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1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben jeletd, a vallalatokat éritit gazdasagszerkezeti valtozasoknak
lehettiink tanui. Egyre tobb jel mutat arra, hogykaabban alkalmazott mddszerek, a
szakemberekbe beivédott gyakorlatok mar netikGdnek tokéletesen. Kérdések meriinek
fel, amelyekre a megléweszkoztarunkkal nem tudunk valaszt adni.

.Megjelent egy olyan véllalattipus, a tudasvallglamely aldl elint a hagyomanyos tangible
befektetett eszk6z, mint meghatarozékee¢lem. A dkehanyadosuk gyakorlatilag
értelmezhetetlen. Ugyanakkor drasztikusan Mieghérhanyad, és e mdgott a tudasmunkasok
jelennek meg, mint @ke meghatarozé hordozéi(Boda, 2008, p.7)A tudasvallalatoknal a
legtobb dolgozé magasan képzett, igen tanult sAaderiviunkdjuk nagy részt abbal all, hogy
az informaciot tudassa valtoztatjak, leginkabb sdf@mpetencigjukat felhasznalva, néha
pedig az informaciot szolgaltatdk, illetve a spésidudast szolgaltatok segitségével. Ezeknek
a vallalatoknak kevés dologi vagyonuk van. Immalisrijavaik sokkal értékesebbek, mint a
dologi eszkozeik.[Sveiby, 2001, p.75)

Ezek a valtozasok természetesen nem hagytadk &imieta vallalatértékeléssébglalkozo
szakteriletet sem. A megvalaszolatlan kérdéseklkakin a legdeisebben egyre inkabb a
.piaci értek = konyv szerinti érték” eltérésénekgyarazata merdlt fel.

A gazdasagok szerkezetének atalakulasat az elmtitedekben az 1. szamu, az OECD
orszagok 2004. és 2005. évi adatainak atlagatireata tablazat jol szemlélteti. Az ipari
forradalom utan az 1970-es években bekovetkezdtrnwdcidos forradalmat kovétn
napjainkra a legtébb ember mar nem az iparban, \@agyesgazdasagban, hanem a
szolgéltatd szektorban dolgozik és az orszagokdhbzzaadott értékének atlag 68,7 %-a
(OECD, 2007) is a szolgaltato szektorban keletkezik

1. Tablazat Az OECD orszagokban a foglalkoztatottakes a brutté hozzaadott érték
szektoronkénti megoszlasa %ban

Orszéag A foglalkoztatottak szektoronkénti A brutté hozzadott érték
megoszlasa %ban (2005) szektoronkénti megoszlasa %ban
(2004)
Mezé- Ipar Szolgal- Mez6- Ipar Szolgal-
gazdasag tatasok | gazdasag tatasok
OECD éatlag 6,2 26,0 67,9 3,2 28,1 68,7

(adaptalva: OECD, 2007, p.33 és p.17)

A gazdasagi valtozasok nyoman azt is megfigyelketiipgy mig a 20. szazad elején a
nagyvallalatok piaci sikere altaldban valamilyenrneszeti kincs birtoklasan, ki a
cégekbe fektetett pédkén nyugodott, addig az 1970-es évelezdidsen a fizikai és
pénzéke helyébe mindinkabb a szelledkd — mas kifejezéssel — megfoghatatlan, nem
targyiasult, eszmeidke (intangible assets) Iép, mint meghatarozéfaras. A folyamat a
mult szdzad 90-es éveiben felgyorsult. A vallalatagyonanak — kiléndsen aiken vett
informacios szektorban — mar nem a legfontosabmele gépek, berendezések, vezetékek,
tarnak, raktarak, gyarépuletek. A legfontosabb waggszek mobilak, nincsenek lebetonozva,
nincsenek tartésan a vallalkozashoz kd(&zabo és Hamori, 2006, p.360)



A vilag legnagyobb magankézben dészoftver cége, a SAS elismerte, hogy ,eszkdzeinek”
95 %-a minden este egyséen tavozik adbejaraton. A cég vezéhek arra kell térekedniik,
hogy ezeket az ,eszkdzoket” masnap reggel visszadigk hozni a vallalathoz. (Floria és
Goodnight, 2005)

Nem szabad elfeledkeznink arrél sem, hogy meggemiyan vallalatok, amelyek a
mukodésuk els 5-6 éveét csak kutatasra forditjdk, és gyakorigtdemmilyen értékes output
nem jon ki beblik, viszont amikor elérik céljukat, akkor akar egész gazdasagra kiterged
alapanyagot, vagy eljarast hozhatnak létre, amnhautbovabb I6kheti a makrogazdasagi
fejlédést. Egyre tobb kdzgazdasz latja be, hogy az elb@ll évben olyan valtozas tortént a
gazdasagban, hogy ma mar inkdbb az innovativ #jlesllalatok vannak tdbbségben, és
nem azok, amelyek nyersanyaghdl uj terméket atikast. Ezt a valtozast hivja Paul Romer
(in: Lev és Hand, 2003) Soft Revolution-nak, vagya forradalomnak, hiszen ma mér olyan
puha, vagy soft eszkdzb6kre koncentralunk, mintdasua képzés, a recepturak és eljarasok.

Romer (in: Lev és Hand, 2003) tanulmanyaban egyaora erdekes kérdésfeltevésindit:
hogyan lehetséges az, hogy a F6ldon rendelkezB&rey&rsanyagok mennyisége az elmult
korokban nem noévekedett, mégis a gazdasagi jolékasamagyobb 1 dre vetitve, mint
mondjuk 100, vagy 1000 évvel eéttlvolt. Hogy lehetséges az, hogy ugyannyif@rasbol
most sokkal tdbb embert vagyunk képesek ellatmnagasabb szinvonalon, mint tettik ezt
kordbban?

Allaspontja szerint erre csak egy magyarazat légets, mégpedig az, hogy adottnak tekintve
a nyersanyagokat lelésgunk volt arra, hogy ugy rendezzik éket, hogy azok egyre
ertékesebbek legyenek és egyre tobb igényt legykdesek kielégiteni. Emiatt a gazdasagi
fejlédés, vagy jolét hatterében nem allhatnak a nyeegpoky hanem sokkal inkdbb azok
atcsoportositasanak, vagy atrendezésének a képessegk a gondolatok az alapjai a
gazdasagban mar kordbban megjelent elképzelésmeky azerint a gazdasag motorja, vagy
a novekedés vezetényedi nem a fizikai eszk6z6k, hanem az embéket (in: Lev és Hand,
2003)

A fentieket mésképpen is megfogalmazhatjiikgy vallalat minden tevékenységét azok a
személyek alapozzak és hatarozzak meg, dkikbvallalat intézménye felépul. Uzemek,
irodak, szamitogépek, automatizalt berendezéseakiggen mas, amit egy modern vallalat
hasznal, terméketlenek az embetifeszités és iranyitas nélkil. Az emberi Iényeletdnes
szervezik rendszerré a berendezéseket, donteney hol és hogyan hasznaljanak
szamitégépeket, modernizaljanak, vagy vetik elrszkdisitést, biztositjak askeszikségletet
és dontenek az alkalmazott szamviteli és péenziagszarekfl. Egy vallalat tevékenységenek
minden aspektuséat a sajat embe@khlo szervezetének szaktudasa, motivacioja éalkbs
hatékonysaga hatarozza meikert, 1967, p.1).

»A gazdasagi valtozasokra a vallalatértekelés matmza is folyamatosan reagalt, hiszen a
vallalatok értékének meghatarozasakor agkicdoran eljutottunk a vagyontargyak értéke-
leésétl a vallalat mikbdése altal generalt hozamok (nyereség, pénzasarokztalék) jelen-
értékének, a vallalat altal képzett hozzaadott gaadi érték, illetve az egy adott esemény
bekovetkezés#t fliggs opcid arazason alapulé éerték szambavételéig. Ethed tzsdén
jegyzett véllalatok piaci értékét a hét minden naunapjdn meghatarozzak a részvénypiacok
szerepdi. Nagy figyelmet forditunk annak elemzésére, ey 0j beruhdzas milyen hatast
gyakorol a vallalati értékre. Probaljuk kimutatnz @gyes nem targyiasult vallalati eszk6zok
(markanevek, image, kutatas-fejlesztés) vallalaékemeghatarozasaban betoltott szerepét is.



Mindezek mellett azonban - a vallalatok eértékénedghmatarozasakor - nem vesszik
figyelembe a vallalat értékét jeléisen befolyasold egyik legfontosabb vallalatiferrast, a
szakemberek képességeit, értékeit és otle{@ripf, 2007, p. 70, in: BGF szakmai fluzetek)
Tesszik ezt amellett, hogy ez a térdyeza tanulni és megujulni képes, kreativ, innovativ
emberi ebforras — allaspontom szerint - éppugy meghatargghadvelheti a vallalat értékét,
mint ahogy géatolhatja annak névekedését is.

Dolgozatom elkészitésének l6gh célja annak tébb néazontbdl tortéd kutatdsa, hogy az
emberi ebforras érték a vallalatértékben miként méshezamszdisithet. Ezen térekvésem
kiegészll annak bizonyitdsaval, hogy az ember, spatialisan egyedi &orras kimutathatd
mértékben hozzajarul azon vallalat értekének kidéddhoz és valtozasahoz, amiben vagy
amiért dolgozik.

Célom megvaldsitasanak érdekében az elterjedtiatéittekelési modellek rovid ismertetése
utan az emberi éforrassal kapcsolatos szakirodalmat szintetiz&hgazerendezve mutatom
be az — 6nall6 kutatasi eredményemnek tartott —eemtike modell segitségével. Ezt
koveten ismertetem azokat az elméleteket, amelyek e@j@mberi diforras szamviteli
jelentésekben torténszerepeltetése, feltintetése. Az Emberi Eszkom@#tol (Giles és
Robinson, 1972) kezdéen, a szellemi 6ke mérlegeken at, a Standfield (2002) féle
immateridlis szamvitelen keresztil, a Juhasz (20618) emberi tobbletérték modellig. Ezek
az elméletek nagyon fontosak az emberi hozzajamé&gsében, de mivel nem is az a céljuk,
igy a legtbbb esetben nem vallalatértékben mérhekem probalnak vagy valamiféle
beszerzési értéket meghatarozni, vagy teljesitmémgtoszam rendszer felallitasaval
értékelni, id alapon mérni, vagy a piaci €s a konyv szerinélekiilénbségeként megragadni
az immaterialis javak értékét. A klasszikus értaések szerint a vallalati vagyonérték és
hozamérték kulonbsége a goodwill, amit az intellaks tke, vagy immaterialis 6ke
general. En nem ezt a rgontot valasztottaméf kutatasi iranynak, mert az immaterialis
tényedk kdzott — mint példaul a markanevek, a kutatdedejés — elveszni latszik maga az
ember, aki nélkil az immaterialidk jeléatrésze nem is létezhetne, vagy nem maradna fenn,
ha a véllalat dolgozéi elhagynak a vallalatot.

Munkam a 4 (eszkdz alapu, relativ, diszkontalt ho@eon alapuld, opcidé arazas alapu)
vallalatértékelési médszer koziul a diszkontalt noakon alapuld mddszerek kozé tartozik,
azok kozul is Copeland, Koller és Murrin (1999)zétisntalt szabad pénzaramlasok alapjan
torterd vallalatértékelési modelljének tovabbfejlesztélatatasaimmal igazolom, hogy a
szabad pénzaramlasok téngiefelbonthatok, ill. szétbonthatok emberi kozigdéshez
kotott és automatikus (emberi jelenlét nélkil iseeez)) elemekre, amelyekhez megfélel
diszkonttényeZ rendelhei, igy a vallalatértékben meghatarozhaté, kimutathats
szamszdisithet az emberi éifforras értéke. A megfeléldiszkontténye& meghatarozasahoz
felhnasznalom Sharpe, Lintner és Treynor (1965)| &tdolgozott tkepiaci arfolyamok
modelljét (CAPM) (In: Brealey és Myers, 2005). Azut@matikus és az emberi
kozremikodéshez koétott diszkontalt szabad cash flow eletnékszeadva kapjuk a vallalat
értékét. Ez az Osszeadhatdésag egyrészt abbodl ledietkhogy az ére jelzett szabad
pénzaramlas szétbontasa réven keletkezett elenasla@h O0ssze, masrészt felhasznalom
Damodaran (2006) azon allitasat, hqgydiszkontalt pénzaramlason alapulé értékelés kegyi
legnagyobb €inye az, hogy a vallalat pénzaramlasait fel tudjuentani kalonbod
pénzaramokra és ha ezeket kulon értékeljuk, akdmor\&ltozik a cég értéke(Damodaran,
2006, p.448). A pénzaramlasok felbontasanal folyalmia megkdzelitést alkalmazok,
hasonléan Standfield (2002) immaterialis térképreleséhez, amelynek célja a szervezeten
bellli értéekteremtés folyamatokra bontas réveretdrinegismerése.



Dolgozatomban vallalatérték definicioként a Copélaioller és Murrin (1999) altal
publikalt megfogalmazast alkalmazom, mert ez ajkéeelebb az altalam k&sbiekben
bemutatni kivant kutatasi modszertanhoz:

»A vallalat értéke mindaz a jovedelem (szabad cdlglw), amit a vallalkozas Uzleti
tevékenységével hosszu tavon, teljes élettartam@n sealizal, s amely a vallalkozashoz
forrast biztositok rendelkezésére &all(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p.18A
pénzaramlas, azaz ,a szabad cash flow egyanVallalat ad6zas utani ikodési eredménye
plusz a pénzkiadassal nem jaré elszamolt koltségékisz a tevékenység soran #kawy
tokébe, a targyi eszk6zokbe, illetve az egyeb eddb@aszkozolt befektetésekCopeland,
Koller és Murrin, 1999p. 168) (Ezt a megfogalmazast ki kell egészitenlink azzagyha
vallalkozas Uzleti tevékenysége soran realizalzgaéamlasokat természetesen diszkontalnunk
kell ahhoz, hogy a vallalat értékét megkapjuld szabad cash flow-ra vonatkozo6an
alkalmazando diszkontratanak tiikroznie kell a feaiéat biztositok mindegyikének alternativ
koltségét, az dsszes forrasahoz valo relativ hdmzdsuk aranydban. Ezt hivjuk sulyozott
atlagos tkekoltségnek - WACC(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p. 169)

Dolgozatom bevezéjgeben nagyon fontos felhivnom a figyelmet arra, yhomilyen
szemszoghl tekintek az emberi értékre. Az emberiferras érték szamomra az 0sszes,
emberekkel kapcsolatos, emberekhez kéthemberek kozretikbdésével joében keletke&
szabad pénzaramlasok és ehhez kapcsolodd mégthlkontrata alapjan megallapithato
vallalatértek.

Munkamban az emberre mint specialigfemasra tekintek. Targyi eszkdzokkel, gépekkel,
berendezésekkel 6sszehasonlitva ezéforeéas kilonbségei rogton szemisarek (2. szamu
tabldzat). Ez az 06sszehasonlitas alkalmat ad széndibb, emberekkel foglalkoz6
tudomanyterilet bemutatasara is.

2. Tablazat Az emberi efforras specialitasai

Tudomény- Emberi eréforras Téargyi eszkoz (gép,
terllet berendezés)
Pszicholdgia Fejleszthieszemélyiségjegyekkel rendelkezik Nem rendelkezéa®lyiségjegyekkel, igy
azok nem is fejleszth&k
Emberi e6forras | Teljesitképessége kildnbézeljesitménydsztoriz Teljesitmény 6sztorik hatdsara nem
menedzsment mdédszerekkel névelhét reagal, teljesitménye atalakitasokkal,
potldlagos beruhazasokkal névelhet
Tudasmenedzsment  Képes 6nmagatdl ,tanulni, megiminsségileg Onmagatol valtozatlan
megvaltozni, atalakulni, magasabb szintre
emelkedni”
Emberi eéforras Az adott iddpontban fel nem hasznalt személyes Az adott pillanatban fel nem hasznalt
menedzsment energiaja azonban nem raktarozhato energidja raktarozhato, eldonthebogy
mikor van bekapcsolt allapotban
Emberi eéforras Onalléan dont arrol, hogy teljeéképességét és Onalléan nem hoz dontéseket
menedzsment kapacitasat a szervezet rendelkezésére bocsatja-e

(kbzvetleniil nem birtokolhatd)
Kdzvetleniil birtokolhato

Pszicholégia Erzelmekkel rendelkezik, kivancsialéiony, Nincsenek érzelmei, otletei, nem torekszjk
kreativ, innovativ és kitartd O6nmegvaldsitasra
Szociol6gia Szamos munkafolyamatban mar maga adairei | Ha tobb van béle egymas mellett, nem Iép

érintkezés megnoveli az egyéni teljesitményeit, arfél szinergia hatas. Osszteljesitményiik csak
a kooperacioé révén tovabb noévekszik. Csoportban a az egyes elemek teljesitményének

csoport teljesitménye meghaladja az egyes Osszegével lesz egyénl
csoporttagok teljesitményének dsszegét
Szociol6gia Egyedi, de egyben tarsas lény Egy biglusgyszerre tobb is@&brdulhat,
méasolhaté

(Sajat 0sszeallitas)
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Az emberekhez kothétvallalatérték meghatdrozasat célzd kutatasi irkivglasztasakor
nehéz feladatra vallalkozom. A nehézséget egyr@sz¢mber mint bonyolult és specialis
er6forrds megfeldl kezelése adja, masrészt az, hogy a téma egy tugdigek kozotti
hatartertleten helyezkedik el. Nem foglalkoznalkevalvallalatértékelési szakemberek, mert
az 6 teruletiknek ,tul emberi”. A pszicholégidnak, aosoldégidnak a vallalatérték
meghatarozasa tul tavoli. Nehéz a téma korulhasaglhiszen nincsenek kitaposott utak,
amin a kutatas soran jarni lehetne. Mindezen négyeksadjak viszont a téma érdekességét és
egyidejileg a tobb oldalrél valo megkozelitbségének lehéségét is. Munkam révén
egyszer talan elérhetem azt a mogottes célomabgy az emberi éforrds fontossaganak
kell6 felismerése és elfogadasa kovetkeztében niagsz az alabbi — napjainkban sajnos
elég gyakori — nézet: Egy felmérés soran 250 vedevallotta, hogy munkajuk ,a fejuket
veszi igénybe, a sziviket nem”. Sokan elmondtél, tartanak, hogy az empatia, vagy az
egyuttérzés beosztottjaik irant akadalyozéiket szervezési feladataik végrehajtasaban.
Egyikik ugy vélte, abszurdum lenne figyelembe geannunkatarsak érzelmeit — ,hiszen
akkor képtelenség birni velik{Goleman, 1997, p.223)Masok azt hangoztattdk, hogy
erzelmi visszafogottsag nélkil nem tudnak meglaaziizlet kbvetelte ,kemény” dontéseket —
holott a fokozott érzelmesség a humanusabb megidtisegitené éI” (Goleman, 1997,
p.223) Goleman (1997) felhivja a figyelmet arra, hggygyatra munkaerkélcs, a beosztottak
megfélemlitése, adifiokok arrogancidja — vagy a rossz munkahelyi légkacatnyi
permutacidja — a kozvetlenll érintettek kérén kinégyrészt észrevétlen marad. Pedig a
tehertétel kiolvashato olyan jelelbmint a termelékenység csokkenése, a hatésitszasok,

a hibak, a kinos intermezzok szamanak novekedéswynbiaes elvandorlasa kedvébb
kornyezetbe.”(Goleman, 1997, p.223) Ezek a ténjlepedig kdzvetlenil, vagy kdzvetve
hatast gyakorolnak a vallalat értékére.

Céljaim elérésének érdekében allitottam fel az baldbpotéziseket, és alkalmazom az
igazolasukra szolgalé modszereket.

Hipotézis

H1: Az ember mint specidlisan egyedbferras kimutathaté mértékben hozzajarul azon
vallalat értéekének kialakulasahoz és valtozasamoien vagy amiért dolgozik.

A hipotézis ellerérzéséhez, igazolasahoz valasztott moédszertan

A tobb tudoméanyteruletre kiterj@dszakirodalom kutatasaval, feldolgozasaval és elsizel
ismertetem az egyes kutaték hipotézisemet igazadgattapitasait, kutatasi eredményeit.
Dolgozatom ezen részében mutatom be a napjainkbealimazott véllalatértékelési
eljarasokat. Az egyes elterjedt vallalatérteketé@ddszerek hianyossagai alapjan felhivom a
figyelmet arra, hogy szikség van az emberi téhyagelembe vételére. A szakirodalom
elemzésem egyrészt kiterjed az ember mibfioeras egyediségének és specialitAsanak ismer-
tetésére, masrészt az emberi tédyérékének lehetséges meghatarozasat, szambavételét
célzé kutatasi eredmények ismertetésére. Ramutatgk hogy ezek a szakirodalomban
fellelhe® tanulmanyok csak elvétve teremtettek kapcsolatotraberi efforras értéke és a
vallalatértek kozott. Ezeket az eredményeket stzndilwa foglalom 6ssze a Embericke
Modellembe. EI§ szdmu hipotézisemet azonban nem csak a szakirodafto fellelhet
allitasokkal igazolom, hanem a kéb 6 kutatasi iranyomkeént definialt és altalam felépite
Emberi Szabad Cash Flow Modell alapjan készitett@nszdisitett kalkulacio segitségével
€s egész dolgozatommal is.
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Kérd éives kutatas

Nagyon fontosnak tartom, hogy a szakirodalmi &bté@at, elméleteket ne csak a sajat
véleményemmel, hanem a val6sédggal is ,Utkoztessdrmért két kérdives kutatést is
végeztem 279,6tem flggetlen személy altalam 6sszeallitott &Brdsegitségével tortén
megkérdezésével. Az egyikben 5 orszag (Ausztrigyeorszag, Németorszag, Svajc, USA)
vallalatvezeiit, a masikban Magyarorszag ®idkolajanak és egyetemének (Nyugat-
Magyarorszagi Egyetem Apdaczai Csere Janos Kar,h8mgt Istvan Egyetem, Budapesti
Gazdasagi é&iskola, Zsigmond Kirdly B&iskola, Pécsi Tudomanyegyetem, Budapesti
Corvinus Egyetem, Nyiregyhazbiskola, Modern Uzleti TudomanyoksiBkolaja, Miskolci
Egyetem) hallgatoit kérdeztem meg a szakirodalditaghival kapcsolatban. (A kérides
kutatds részletesebb bemutatdsat az 5.1. fejeretintazza). Munkdm ezen részében
valaszokat keresek a kovetkdeltételezéseimre, hipotéziseimre:

Hipotézisek

H2: A munkavallalok teljesitménye és a vallalat tétfegnye kozott egyértelimkapcsolat
van és egyuttal mara héattérbe szorultak azok atelézeamelyek a vallalat értékét puszta
vagyonértekként (gepek, berendezések értekekéim)adjak.

H3: A munkavallalok teljesitménye nem csak befolyasaljvallalat teljesitményét, hanem a
munkavallalok versenyé&hyt jelentenek a vallalat szamara.

H4: A munkavallalokat emberként kell kezelni (sajatjaik — vallalati célok melletti -
teljesulését biztositani kell, érzéseiket, hangikat figyelembe kell venni, megfeten kell
6ket motivalni), hogy sikereket érjenek el a vallaaamara.

H5: A munkavallal6éi képzésére forditott kiadasok nikwalvallalat emberidkejének értekét,
és ezaltal novelik a véllalat hosszu tavu jovedetinégét.

A szakirodalmi tanulmanyok kdzul kivalasztottam @&e szerét, akik allaspontjat kilén is
O0sszevetettem a megkérdezettek véleményeével, dlletgyes esetekben elméletiikhoz
aranyokat, szamokat rendeltem a kévds kutatasokban részt\idvnézeteinek segitségével.
igy a kivalasztott elméletek mélyebb elemzésérgkiglmam nyilt.

1. Blair (1995) kutatasait kiegészitve valaszt kereseklabbi kérdésekre:

* Melyek azok a vallalati tertletek, amikre jellefek a vallalat specifikus tudassal
rendelked alkalmazottak?

« Egy adott véllalat dolgozéinak hany szazaléka riedé vallalat specifikus
tudassal?

* Tesztelem Blair (1995) azon allitasat, hogy egyaldtban nem cser@hetnek ki nap
mint nap a munkavallalok, mert a vallalatok sokkatékonyabban tudnakiikdni
egy allandé munkavallaléi csapattal, hiszen a gyarlrendszeresen dolgozoé
munkavallalok tudadsa és az alkalmazott rutinok, tegy szervezeti ékeként
funkcionalnak.

2. A Gazdasagi Hozzaadott Erték (Ehrbar, 2000) modsi@rét szed a megfeled
0sztond rendszerek alkalmazasaban latjak. Vizsgalom egésrmod megfeléségét.

3. Ellendsrzom Likert (1967) azon véleményét, hogy a menedrsmendszer a vallalat
életében az a legibb ténye#, amely meghatarozza a termelékenyseéget.
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Ezen a kérdéskoron kivil még egy, Likert (1967)6kbba nagyon sikerescég
vezetjének feltett kérdésére is valaszt keresek: Ha agseggel a cégiikben minden
a helyén lenne, de az emberek, a munkavallalékyb@Aranak, azaz egyetlen egy
alkalmazottja sem lenne a cégnek, milyen hosszq i@detana és mennyibe keriine
Gjra megtalalni és felvenni a szikséges embereketjd kiképezni 6ket, és
beintegralni 6ket Ugy a szervezetbe, hogy minden ugyikdédjon, ahogy most
miikodik?

4. Osszevetem a megkérdezett vallalatvéizés hallgatok véleményével Romer (in: Lev
és Hand, 2003) azon éllitasat, hogy a gazdasagrjamot@gy a novekedés veéget
tényedi nem a fizikai eszk6zok, hanem az embéket

5. Kérdsives kutatasom eredmeényeivel hasonlitom az Entsakoéz Szamvitel Giles és
Robinson (1972) Altal kidolgozott multiplikadtor dszerét. Az emberi eszkdz-
multiplikator egy olyan szorzé tény&zamely megmutatja, hogy az adott munkaer
vagy munkaseicsoport mennyiben jarul hozza a vallalat sikerédegzerdk szerint a
vallalat sikeréhez leginkabb a félezebk, majd a kozépvezék, az operativ vezék
és végul a munkavallalok jarulnak hozz4.

6. Osszevetem a megkérdezett vallalatvéizetéleményével Spencer (1995) nagyon
szemléletes becslését, amely szerint az egyes WRerységek minél nagyobb
részesedést birtokolnak az emberbfemas koltségekdl, annal kisebb meértékben
jarulnak hozza az értékteremtéshez.

7. Tesztelem Heidrich (2002) magyarorszagi kutatagpjah levont kbvetkeztetéseét is,
amely szerint a kilencvenes évek hazai fuzidos égidérlasi lazdhoz vezetut
vizsgalata soran megallapithatd, hogy a nem mdgfeimeélyzeti politika problémat
okozott a felvasarlasok és fuziok sikeres lebomgs# soran és igy értéket is rombolt.

A hipotézisek ellerdrzéséhez, igazoldsdhoz valasztott médszertan

Dolgozatom ezen kutatasi fejezetében a &k feldolgozasanal és kiértékelésénél a leird
statisztika modszereit alkalmaztam. A hallgatéidiéérek esetében annak flggvényében,
hogy a vizsgalt valtozok milyen skalan mértek, nuélis és ordindlis skalak esetgh
prébaval, nominalis, valamint ordinalis és aranyskala ese@nmanciaanalizissel, illetve két
aranyskala esetén korrelacié szamitassal vizsgaaéitalam megkérdezett hallgaték neme,
fels6oktatasi intézménye, szakja, kora és az altaluktadidaszok kozotti kapcsolatokat.
Amely esetekben lehetséges, ott a konfidencia valleimbecslést is elvégzem. Mind a
hallgat6i, mind a vallalatvezét kérdsivek értékelése esetén probaltam klaszteranalizist
alkalmazni. A hallgatoi kékidvek esetében éatlag alapu, a vallalatvézkérdsivek esetén
hierarchikus klaszter elemzést kiséreltem meg.l&meések soran sajnos nem talaltam olyan
szélesebb valtozocsoportot, amely alapjan olyaszktaelemzést lehetne végezni, amely
felbontja jol elkulonithét és magyarazhaté csoportokra a valaszadokat. Epégbzatom
klaszterelemzésre vonatkozé eredményeket nemnezalA mindkét kérgiven feltlintetett
kérdéseket t-tesztnek vetettem ala, amellyel azsgélom, hogy mely kérdésekre adott
valaszok kozo6tt mutathatd ki statisztikailag sZiggans kilénbség az alapjan, hogy a valaszt
véllalatvezet, vagy hallgato adta.

" A nagyon sikeres cégek jelletiie volt példaul, hogy piaci értékiik elérte, vagygmaladta a 2,5 milliard
dollart, ill. a vizsgélatot megé&té évben a nyereségik legalabb 125 millié dollar.volt
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Az elmult 3-4 évtizedben tobb kutato is megprébakteemberi értéket meghatarozni, de ezek
a meghatarozasok — amint azt dolgozatomdléis fejezetében latni fogjuk — csak egy
bizonyos tudomanytertilet ngzontjabol késziltek és legtébben csak leird modabgitak
igazolni az emberi tényézszerepének fontossagat. A szamizigéssel probalkozo kutatasok
pedig csak elvétve teremtettek kapcsolatot az eérébiék s a vallalatértek kozott. A legtdbb
kutatds az emberi tényepvedelmedségével, vagy hatékonysagaval foglalkozik.

Az emberi hozzajarulas vallalatértékben tostemérhetseégének meghatarozasara vonatkozo
célomat tobb oldalrél kdzelitve probalom elérninEk oka, hogy véleményem szerint minél
tébb nésdpontbol kozelitlink ugyanahhoz a témahoz, annal &dpektusbol lesziink képesek
az adott tertletet megfigyelni. Ez egy Utkereséglynek aktudlis allapotat tikrozi a
dolgozatom. Munkamban ramutatok arra - , hogy azalapveb kérdést szem &t tartva,
hogy: Képsdne-e az adott erték, végbemenne-e az adott fotyamemberi kzretikddés
nélkil? - meghatarozhatok azok a vallalatértekéolip@solo elemek, amelyek kdzvetlendl,
vagy kdzvetetten az emberi téngbidz kdthebk.

I. Nézépont - Emberi Szabad Cash Flow modell - Kutatasid irany

Kutatasom & iranya egy altalam Emberi Szabad Cash Flow moelelinevezett excel
programban elkészitett diszkontalt szabad cash flalapu vallalatértékelési modell
kifejlesztése és ezzel az alabbi hipotézisek igezol

Hipotézisek

H6: A vallalatérték egy (lehetséges, hogy jetshtrésze a vallalaton belll, vagy a vallalatért
dolgozé emberekhez kotlietazaz a vallalat értékén belll kell lenni egy kiddg az emberek
altal generalt értéeknek, azaz embeéifemras ertéknek.

H6a: Léteznek olyan elvek, melyeket kovetkezetesen lmkava a vallalat szabad
pénzaramlasainak téeny@zfelbonthatok emberi kozrefkodéshez kotott €s automatikus
(emberi jelenlét nélkil is keletkézelemekre.

H6b: A vallalat értekének meghatarozasahoz alapul akblgzabad cash flow felbonthato
emberi kozrerikddéshez kotott és automatikus elemekre, amelyekhezgfeled
diszkonttényeZ rendelhei, igy a vallalatértékben meghatarozhaté, kimutathats
szamszdisithet) az emberi éiforras értéke.

A hipotézisek ellerdrzéséhez, igazolasahoz valasztott médszertan

A szabad cash flow elven alapulo vallalatértékehésdell részleteinek ismertetése utan leird
jelleggel bemutatom az altalam ,kozrékddd elvnek” nevezett folyamateivmegkozelitést,
amellyel allaspontom szerint egysifieln esetekben a szabad pénzaramlasok szétvalagzthato
emberi és automatikus elemekre. Konkrét cég viasgébr az ,emberhez kotottség elv” és az
.id6beliség elv’ alkalmazéasat javaslom. Majd 3 lepéstimpéldakon keresztlil mutatom be
ezen elvek gyakorlati alkalmazhat6sagat és az BrSkabad Cash Flow modellikddését.

A 3 |épés harom altalam 6nalldan felépitett vat&atgkelési modellt és megkdzelitést takar:

1. Avdllalatban egy ember dolgozik egy napig

2. A vallalatban egy ember dolgozik tébb évig
3. Konkrét vallalat példaja, melyben tébb ember tébig éolgozik
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Ezen 3 konkrét modell segitségével lepekrpésre mutatom be 0) kutatasi médszerként es
eredmeényként az emberidéorras értekének vallalat specifikus meghatarozagaemberi
eréforras altal képzett szabad pénzaramlasok alapjan.

Az Emberi Szabad Cash Flow modell alkalmazhatéosagadarmadik Iépésben egy konkrét
cég eseteében vizsgalom, ehhez egy 18 évet félidevezési és vallalatértékelési modellt
épitettem fel. Ebben a modellben a cash flow téfketzaz ebbbiekben felvazolt 3 alapelv
alkalmazasaval emberi kozrékhddéshez kothétés automatikus elemekre bontom fel, és ezt
a felbontast végigvezetem az eredménytératcash flow terven &t a mérlegtervekig. Ezen
terveket felhasznalva felépitek egy vallalatértékemodellt, ami alapjan az automatikusan
képzdo €s emberekhez kottietallalaterték meghatarozhaté.

Il. Nézopont - Az emberi érték a bérelvarasok tiikrében

A munkabért befolydsold tény@z vizsgalatat azért tartottam fontosnak, mert agagg, a
munkavallalok altal munkaerejikre meghatarozott imétis csereértékkéent foghatd fel.
Dolgozatom ezen részében az alabbi hipotézisbvédin fel:

Hipotézis

H7: A munkavallalék altal kért havi bruttd6 munkabérirfinegyfajta, a munkavallalok altal
munkaerejukre meghatarozott minimalis csereértékma) kora, iskolai végzettsége,
nyelvismerete, munkatapasztalata, és szamitégépesatei kdzotti fliggvénysZekapcsolat
meghatarozhatd, és minden valtozG esetében annakkedése a munkabér elvaras
novekedésével jar egyuitt.

A hipotézis ellerérzéséhez, igazoldsahoz valasztott modszertan

Dolgozatom ,Az emberi érték a bérelvarasok tiukrélemi része (6.3. fejezet) egy 208sf
mintabdl allo statisztikai kutatas, amelyben egynkaeth kdzvetity cég adatbazisat alapul
véve azt vizsgalom, hogy az egyes mintdban szerpplyazék neme, kora, iskolai
végzettsége, nyelvismerete, munkatapasztalatzadsitHgépes ismerete milyen 6sszeflgges
alapjan befolyasolja az egyes munkavallalok aléat kavi munkabér nagysagat. Bar tudom,
hogy Hill (1994) és Gaal (2010) szerint a munkahégfeleb kiindulopont az egyes emberek
kompetencia vagyonanak meghatarozdséara, allasposzennt ez mégsem a legjobb
megoldas az emberi érték meghatarozasara. Azortbanegy néépont, amely véleményem

szerint a téma vizsgalatat teljesebbé teszi.

A bruttdé havi bérelvarasok és az egyes mintabamepbepalyazok neme, kora, iskolai
végzettsége, nyelvismerete, munkatapasztalatzadsit®gépes ismereteinek megléte kozotti
tovabbi figgvényszérkapcsolatok vizsgalatara stepwise linearis regrésalkalmaztam. Az

elemzések elkészitéséhez SPSS-programot hasznaltam.
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I1l. Néz é6pont - Emberi érték figgvény - A dolgozat tovabbfdgsztési lehaisége

Az emberi érték figgveny elméleti felvazolasa dakjomban inkdbb mint vizio, illetve mint
tovadbb fejleszthét kutatdsi terllet szerepel. Ennek megfidal hataroztam meg
hipotézisemet is:

Hipotézis

H8: A munkavéllalok és a vallalat teljesitménye kozétyértelni kapcsolat van, igy
megalkothaté lenne az emberi képességeket és agluitet a vallalati teljesitménnyel
0sszekapcsold un. emberi érték fuggveény, majd ebivedkaban kereshetnénk a legnagyobb
vallalatértéket eredmény@személyzeti allomanyt is.

A hipotézis ellerérzéséhez, igazoladsdhoz valasztott moédszertan

Miutdn meghataroztuk a vallalat emberi koztdgdéshez kothét értekét, azutan
véleményem szerint az egyes tudomanyteriletek figgraval é€s eredmeényeinek
szintetizalasaval a joben képesek leszink tovdbb bontani és meghatarazhi a
munkavallaldi teljesitményt befolyasolo tén§keZiiggvényeben.

Kérdéives kutatasomban a szakirodalomban megjeteliesitményt befolyasold tényiket
vetettem O0ssze a megkérdezettek véleményével asmbam meg az emberi érték fliggvény
valtozoit.

Ha létezne az emberi érték fliggveny — vizibmathbvalytatva -, akkor mar nem csak Garai
(1997) ,exkluzivitasi kalkulus (exkalkulus)” modsee felhasznalva a képességek alapjan
lehetne torekedni az optimalis munkavallaloi sttwittkialakitasara, hanem kereshetnénk a
legnagyobb vallalatértéket eredményszemeélyzeti allomanyt is.

Dolgozatomat egy, a téziseimet 6sszefoglalé 0sexmsgr zarom, amelyben kulon kiemelem
ertekezésem 0 megallapitasait, az altalam feliettl€ég 6sszefliggéseket, illetve modszertani
Ujitasokat, valamint a kutatasbdl levont gyakorfatiaslatokat. Utalok benne dolgozatom
tovabbfejlesztési lehéségeire, ami akar vizioként is felfoghato.

Bizom abban, hogy tudomanyos munkammal sikerUl joldigan rairanyitanom a figyelmet a
véllalatok egyik legfontosabb értékterénetoforrasara, az emberre.
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2. Vallalatértékelési elméletek és azok hianyossaga |

2.1 Az értékelésr 6l altalanosan

Egy vallalat értékének meghatarozasakor tobb kezdésvalaszt kell adnunk. A vallalat
értéke mas és mas lehet annak fiiggvényeben, hagiekeli a vallalatot, az értékelést mikor,
milyen célbdl, milyen informéacidk birtokaban és yeih mdodszerrel végzi el.

Damodaran (2006) allaspontja szerint minden esa¥oxan értéke, fuggetlenul attol, hogy
real vagy pénzugyi eszk6z. Nem csak az a fontogy Ino ez az érték, hanem az is, hogy
honnan ered. Minden eszkdz értékadhee vannak, amelyiket kbnnyebb, van, amit nehezebb
ertékelni. Az értékeléshez hasznalt modszerek enkakbnbodk, de sok alapelvben
hasonl6ak. Az értékeléshez bizonytalansag kapcgoldubrt jovbre vonatkozo feltételezésen
alapszik. A bizonytalansag gyakran az értékelt @zl is fakadhat, de az értékelési modell
is fokozhatja. Az értékelés szubjektiv, mert azélketésre hasznalt modellek ugyan
kvantitativak, de a beméradatok sok teret hagynak a szubjektiv dontések&zg ezért az
értékelés folyamata és részletei is fontosak, neak a végeredménye. Az értékelés nem orok
ervéenyi, mert az Uj informaciok megvaltoztatjak.

Az értékelés 3 alapelvre épiil:

1. A takarékossagne hasznaljunk tébb benteradatot, mint amennyire az eszkoz
értékelésehez feltétlendl szikség van.

2. Kompromisszum:a tovabbi részletek beépitésének haszna és aridmeecslési
koltségek és hibadk kozott. Tehat egy bonyolultabbdefi nem szikségsZam
pontosabb is.

3. Nem a modellek értékelik a véllalatokat, hanem emtheragyon fontos, hogy ha tdl
sok az informacio, képesek legyiink a fontosat sga&setani a haszontalantol.

Damodaran (2006) ramutat arra, hogy sokan ugy dikdaz értékelés képes ramutatni a
piac hatékonytalansdgéra és igy az értékelés emgaképpen vesznek, vagy adnak el
részvényeket. De ha ez igy van, akkor abban isiliknikell, hogy a piacok véglil
megszintetik a hibakat (vagyis hatékonnya valrkakjinben nem tudnanak pénzt keresni.

Az értékelés célja, a felhasznalt mdédszer és atkapeék kdzott szoros 6sszefliggés van. Ezt
mutatja be a 3. szamu tablazat:
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3. Tablazat A véllalat értékének fajtéi

Vallalat érték fajtaja

Meghatarozas modszere

Meghairozas célja

Tokeérték

Jobeni adézas utani kockazatoh
becslésével korrigalt pénzaramok
(ami lehet jovedelem, széidéses
kifizetés, vagy jelentheti az eszkdg
valamely j6wbeni idspontban
tortér részleges vagy teljes
likviddé valasat), amelyeket
megfeleen megvalasztott és
kockéazatok figyelembevételével
helyesbitett diszkontrata
alkalmazasaval lehet csak a
jelenértéken 6sszegezni.

Adas - vétel

Piaci érték

Szervezett piacokon zajl6 kényszexdas - vétel

hatasa nélkil lebonyolitott
tehermentes Uzleti tranzakcio
keretében torténhforgalmazas,
eladd vev konszenzust kifejéiz
meérték.

Eszkdz kdényv szerinti vagy
névleges értéke

A mérlegben régzitett adott
idépontra vonatkoz6 mértéket
értjuk alatta, ami megfelel az
altalanosan elfogadott szamviteli
elveknek

Szamviteli értékelés,
eszkozértékelés

Likvidacios, vagy felszamolasi
érték

Eszkoz6k becsilt rovid édavon
bellli eladasi értéke

Nem szokvanyos helyzet,dd
surgetése, korilmények
kényszeritésének hatasara toétén
likvidalas, felszdmolas

Ujratermelési érték

Egy lété2szkdz ugyanolyan
tipusura cseréléséhez szilkséges
érték, vagyis az Uj ugyanolyan
tipus koltségét jelenti

Pétlas

Parhuzamos érték

Olyan mérték, ami hitelfelvétel
esetén az 6vadék 6sszegét
meghatarozza. igy annak a
hitelnek a fel§ hatara, ameddig az
adott eszkdz terhére (zalogként) a
koélcsonfelvétel terjedhet.

Hitelfelvételhez fedezet biztositas

Becsililt érték

Amennyiben az eszkdznek nincs
vildgosan definialt piaci értéke,
akkor szubjektiv megkozelitésen
alapulé fliggetlen (esetleg tébb
paratlan szamu) szakérbecslés
alapjan kapott érték.

Tobb cél is lehetséges, az
értékelési médszer alkalmazasat
piaci érték hianya valtja ki

Val6s érték

Amelyet egy mindent tudé elémz
kapcsolna a véllalathoz , aki nem
csak a vallalattol varhato
pénzaramlast becsli meg
tokéletesen, hanem megfdlel
diszkontratakat is hozza tudja
kapcsolni ezekhez a
pénzaramlasokhoz és abszolut
pontossaggal értékeli azokat

A piaci &r vizsgélata. (éita piaci
ar eltérhet, de hosszu tdvon a &et
kozelit egymashoz)

t

(adaptalva: Bélyacz, 1999, p.151-153 és Damoda2a0p, p.11)
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Bélyacz (1999) szerint egy eszkoz értékének meghaigat kovéien az értekil alkotott
véleményt realitasokkal kell alatamasztani. A j6Zaefektetés alapszabalyai szerint a
befektet sohasem fizet tObbet egy eszkdzért, mint amerazyér, eszerint az ara nem lehet
magasabb az értékénél. Az eszkdz ara a kereskénd@at interakciojaként hatarozodik meg.
Mind a vew, mind az eladd sajat modszereivel és informaciépjan meghatarozza az
eszkoz értékét, de csere tranzakcids aron csak fikkéétre, ha a veévés eladd marginalisan
kieléegll, azaz az eladdé megkapja az altala mégeathed (minimalis), mig a vely megfizeti

a szadmara még elképzelbhémaximalis) vételarat.

A vallalat értékének megragadasara a szakirodalon#izaa gyakorlatban egyarant négy
alapveb iranyzat alakult ki. A négy megkdzelités kozidslor réviden az eszkdz (vagyon),
masodszor a diszkontalt hozam, harmadszor a radetikelés és végll az opcidarazas alapu
ertékelési modelleket mutatom be vazlatosan. Azeggslfejezetek végén vizsgalatom
szempontjab6l nézve ramutatok az egyes modellek eameri eéforrds értékének
szambavételével kapcsolatos hianyossagaikaeEzeretném azonban bocsatani, hogy ezek
az én szemszogeiditfellelhet hiAnyossagok nem a modellek hibai, hiszen ezekdsperek
nem azzal a céllal késziltek, hogy az emberi koizkéies ertekét szamsiesitsek.

2.2 Eszkoz alapu értékelési modellek

A vagyonérték koncepciéja a vallalat materialis pg&nzigyi jészagainak elterelvek és
mobdszerek alapjan tértérszambavétele, illetve ezekigisfogalma.

A vagyoneértek keletkezésének, illetvéikiidésének megértéséhez nagyban hozzajarulhat, ha
tudjuk, hogy kialakulasakor (amely a 19. szazadéwe&dehdt, (Williams, 1938)) legibb

célja — az éves jelentéssel dsszhangban — hoggzvadajon olyan kérdésekre, hogy a
vallalkozasba fektetettoke megmaradt-e, hogy ennek ellenére a szikségjes és
kamatfizetéseket a vallalkozas hatéhdn teljesitette-e, és hogyan itéliketneg a befektetett
toke jowobeni kildtdsai. (Bellinger és Vahl, 1992) Ennekaiddban a vagyonérték aldbbi
megfogalmazasa sokkal jobban érshet

»A vagyonérték az adott vallalatnal materidlis égnm materialis formaban megjekén
vagyonjoszagok értéke, tehat a vallalat fizikai, logo vagyon javai eértékének
meghatarozasara szoritkozik. A vagyonérték ehahése értelmezi az értékelehdbjektum
rendelkezésre allo jészagait. Kimondottan csak ammggléy vagyonallomanyra koncentral.
Nem veszi figyelembe a vagyonjoszagok hasznositas@s hasznosithatdsaganak
kortlményeit, a befektetetikie rentabilitasat.”(Ulbert, 2001, p. 19)

Az eszkozalapu értékelési modellek kozul vannakamdk, amelyek célja a vallalat
likvidacios értékének (egy cég tulajdonabandléeszkdzok becsult eladasi értéke), vagy
Ujraeballitasi (potlasi) értekének (a cég tulajdonadbai igsszes eszkdz Ujra cserélési ertéke)
meghatarozasa. (Damodaran, 2006).

A vagyonérték képzésének elveit Bellinger és VARI9Q) nyoman az Ujra@llitasi érték
mobdszer alapjan vazolom fel. A vagyonérték megba#ésa nagymeértékben az elkészilt éves
beszamoldkra tAmaszkodik. Az éves beszamolobae@zartékeket megfeléltorvényi és
szakmai dlirasok alapjan korrigaljdk. A vagyonérték meghatasa a vagyontargyak
ertékéenek meghatarozasaval kil és az elkészitett leltarakon, nyilvantartasoktepul.
Mar ebben a részben végeznek olyan koltség (plamekfejlesztés, szervezeti koltség)
atcsoportositasokat, amelyek szamvitelileg az aslat terhelnék, de gazdasagilag tobb évre
bontjak szét. Ezzel elérliethogy azon koltségek, amelyek nyereségtesnkélpessége a
kovetked években jelentkezik, azok a nyereségteénaiszakban meriljenek fel.
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Masodik leépésként hatarozzak meg a kotelezettségéket. Itt a legnagyobb az 6sszhang az
éves beszamoldval. Korrekcidkréldg a céltartalék-képzések adnak okot. Mindezek utd
készll el mind a vagyontargyak, mind a kotelezgdkéesetében az an. giaerték mérleg”,
melynek legbbb célja, hogy ebben rogzitsék az éves beszamilékziilte 6ta eltelt torvényi
valtozasok hatasai szerinti értékeket, valaminegyes vagyontargyak értekét az értékelés
fordulonapja szerinti piaci értékre korrigaljak,lamint figyelembe vegyék a megvaltozott
értékekhez tartozo6 modosult értékcsokkenések nmatrigk

Mindezen valtozasok hatasara természetesen megikédtdorabbi éves beszamolok alapjan
szamitott adozasi szituacio is. Ezen valtozasokaim latens add szamitas alapjan kovetik
nyomon. A végleges érték meghatarozasakor a samjactés készletek és folyamatban tev
beruhazasok értekelését is elvégzik.

A mobdszer részleteinek bemutatasa utan egyéitaelnmak szamviteli éves beszamolokhoz
valé szoros kapcsolata. A szamviteli kimutatdsokbzegjeled vagyon és kotelezettség,
valamint koltség elemeket veszi megfélddorrekciok utan szamitasba. Mivel az emberi
tényed nem jelenik meg a szamviteli kimutatasokban (gsakztan mint bérkoltség, vagy
atlagos statisztikai létszam), ezért maganak a peddek sem része. A vagyoneértekelés
targyat nem képezi a nem materialis formaban ré&edékre allé vagyonjészagok értékelése.
Figyelmen kivil hagyja a vallalati szakembergardpdsitését, képzettségét, tapasztalatat es
szakértelmét, a vallalat piaci elismertségét, aduad mértékét, valamint egyéb, nem
materialis formaban megléwagyonjoszagok jovedelemterdnkepesseget.

A modszer veszélye, hogy meghatarozza e@and vallalat vagyonértékét — hiszen az adott
éves beszamolbban szekeptatok a vallalat ftkodése soran keletkeztek — és azt feltételezi,
hogy ezt az O6sszegetéwremtve felallithatd az adott vallalat pontos masa igazsag
azonban az, hogy az adott vallalat élettelen — Id#peés berendezésetdballé — masa
allithatd csak igy él Ennek a ténynek a felismerésére idézem AlfredsIBan Jr.-t, A
General Motorsnal toltott éveim alatt, a 33.362.0B0ak, amit a General Motors 1928-ban
az Adam Opel AG Autégyar megvasarlasaért fizekettjlbelll 60 %-a volt a targyi eszk6zok
értéke, a tobbi 40 % a nem targyiasult (immatesigleszk6zok értéke volt, ide értve a
goodwill-t is.” (Likert, 1967, p. 101). A vagyonértéknél 40 %-kalagasabb érték
megfizetését az alabbiak miatt tartotta indokoltn&gy Uj gyar felépitése, vagy gyartasra
vald felszerelése Németorszagban szamunkra leghdve®-3 évig tartana, migt a
miikddése hatékonnyd és nyereségessé valik. Az Ofieddett 6sszeg targyi eszkdz értéken
feldli része az indulashoz és felépitéshez szikKségevidebb — ,idsben fog megtériini”.
(Likert, 1967, p. 101)

Sajnos meg napjainkban is talalkozhatunk a kovétkeegfogalmazassalA, részvéenyesek
vagyona, azaz a vallalat értéke akkor a legmagashata véllalat megvaldsit minden pozitiv
netto jelenérték beruhazast, mivel a vallalat ugyis értékethehint eszkdzeinek portfolioja,
azaz eszkozei jelenértékének dssze@@ki, 2004, p. 53) Ha a vallalat puszta eszkduhal
lenne emberi éforrasok (emberidke) nélkil, akkor nem tudnaddlllitani sem terméket, sem
szolgéltatast, azaz nemikddne. A kdzgazdasagtanban alkalmazott termelégjviEnyek is
azt mutatjak, hogy 0 munkdefelhasznalasaval a vallalat kibocsatasa 0. Ezészetesen
nem jelenti azt, hogy a vallalatnak nincs értékikiszen a véllalat nem csak munkgede
toke nélkil sem tud termelni -, de ebben az esetladévban csak az eszkdzok piaci ertéke
adja a vallalat értékét.
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Ha azonban belép a munké&€az emberidke) a vallalatba, a vallalat — ami eddig csak gépek
halmaza volt — életre kel.

Itt szeretném megemliteni azokat a vallalatokatlgek rendkiviil kevés eszkdzallomannyal
rendelkeznek, pl. szolgaltaté cégek, amelyeknelagyanértékelés elvei alapjan alig lenne
értékik. Ezt azonban a megiées a dzsdéken szarnyald szolgaltaté cégek piaci értéke ne
tamasztja alad. Ezek a cégek magukban hordoznakrégiet, amely nem megfoghato, legyen
ez akar egy otlet, akar egy szoftver.

Véleményem szerint a vagyonértékelés mddszere lalatafolyamatos rikddésének és az
immateridlis tényedk, valamint az emberi éforras specialitasainak figyelmen kivil hagyasa
miatt nem alkalmas az emberiétrras kozremikbdése révén keletkézvallalatérték
kimutatasara €s meghatarozasara.

2.3 Relativ értékelésen alapulé modellek

A relativ értékelés esetén az eszkdzok értékeldse @apszik, hogy mas, hasonlo eszkozoket
a piac jelenleg hogyan araz. Ebben az esetbendghatég piaci értéke megkdzelithetyan
tézsdén jegyzett vallalatok értékpapirjainak aravamelyeknek azonos vagy hasonlo
miikodési, finanszirozasi (Bélyacz, 1999) nyeresémyk szerinti érték, arbevétel vagy
pénzaramlas jellendk vannak. A relativ ertékelés soran — tekintedieh, hogy az eszk6zok
arat egymashoz viszonyitjuk — az éarakaté eiépésben standardizalni kell, azaz azokat
eredmény, kényv szerinti értek, illetve bevétepalazorzoszamokka kell alakitani. Masodik
lépésben pedig kéllgondossaggal ki kell valasztani az 6sszevétt@tékelend vallalathoz
hasonlo névekedési lelisegekkel, pénzaramlasokkal és kockazatokkal reedellegtobb
esetben azonos iparagbatikdndd) vallalatok korét. (Damodaran, 2006)

A relativ értékelés alkalmazasahoz sokkal kevesetgicit feltételezés szikséges, mint a
diszkontalt pénzaramlas alapt modellekhez, valamsivitkal egyszéibb bemutatni és
megeértetni az eredményeit, tovabba a piac aktuadisgulatat tikrdzi, mivel nem béls
hanem relativ értéket mér. Ezek a tékepkozzak széles korelterjedtségét. A relativ
ertékelés alapja az a feltételezés, hogy a piagl@dh megfeléen értékel, igy ha egyes
esetekben a piac hibat vét, akkor ezek a hib&keldnegsinnek. (Damodaran, 2006)

Damodaran (2006) a 4. szamu tablazatban foglagaeba legelterjedtebszorzdészamokat
szektoronként:
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4. Tablazat A legszélesebb kdrben hasznalt szorzédszok iparaganként

Iparag Hasz- Megjegyzeés Magyarazat
nalt
szorzo6-
szam
Ciklikus P/E, Gyakran normalizalt (pl} P/E (arfolyam/nyereség rata) ami az egy
termeb relativ P/E | kilonbodz idészaki nyereségekrészvényre jutd sajathke piaci értékének és
vallalatok atlagolaséaval) nyereséggel az egy részvényre jutd nyereség hanyadosa.
Relativ P/E (A vallalat folyé P/E rataja/A piac
folyé P/E rataja) ami egy vallalat P/E ratajat a
piaci atlaghoz viszonyitja. Eredmény alapu
szorzoszamok
Gyors PEG A vallalatok novekedési UtemePEG (P/E/Varhaté novekedés) ami az egy
novekedés kozotti nagy kilonbség nehézzéészvényre jutd nyereség és a varhato
technolégiai teszi a P/E hanyadosgknovekedés ratajanak hanyadosa. Eredmény
vallalatok O0sszehasonlitasat alapu szorzészam
Gyors P/S; VIS Feltételezziik, hogy a fibeni| P/S (Sajatdke piaci értéke/ Arbevétel) amila
névekedés haszonkulcs pozitiv lesz sajat bke értékét osztja a vallalat altal generalt
és negativ bevételekkel, V/S (Vallalatérték/Arbevétel)
eredméni ami a vallalatérték (Sajat ke piaci
vallalatok értéke+ldegen ke piaci értéke-Készpénz-
allomany) és a bevételek hanyadosa. Bewvétel
alapu szorzészamok
Infrastruktara | V/EBITD | Az iparagbeli vallalatoknak V/EBITDA (Vallalatérték/kamatfizetés, adok,
A veszteségeik vannak a kezdp#rtékcsokkenés és amortizaciéteinyereség)
években és a kimutatottEredmény alapl szorzészam
eredmény a leirasi modszer
fliggvényében valtozhat
REIT P/CF A befektetési politika P/CF (Sajatdke piaci értéke/Adofizetés utani
(Ingatlan szabdlyozdsa és a magagsénzaramlasok) Pénzaramlas alapu
befektetési amortizaciés koltség miatt @szorzészam
tarsasagok) pénzaramlas jobb mérték, mint a
sajat 6kére jutd nyereség
Pénzigyi P/BV A konyv szerinti érték gyakranP/BV (Részvényarfolyam/Egy részvényre jutod
szolgaltatok piaci értéken szerepel sajat 6ke konyvszerinti értéke) ami a sajat
toke piaci és konyv szerinti értékének
hanyadosa Konyv szerinti érték alapu
szorz0szam
Kiskereske- | P/S Ha a vallalatok dkeattétele| P/S (Sajatdke piaci értéke/ Arbevétel) amila
delem azonos sajat ke értékét osztja a vallalat altal genernalt
VIS Ha a tkeéttétel kilonbozik bevételekkel, V/S (Vallalatérték/Arbevétel)

ami a véllalatérték (Sajat ke piaci
értéke+ldegen 6ke piaci értéke —Készpén
allomany) és a bevételek hanyadosa. BeV

z
étel

alapu szorzészamok

(adaptalva: Damodaran, 2006, p.1025)

»A hanyadosok vonzereje, hogy egyseér és konnyen 6sszevefiketA cégek és eszkdzok
értékének gyors becslésére hasznalhatok, és ki@dnbasznosak akkor, ha a pénzugyi
piacokon sok hasonlo vallalat részvényeivel keghside, és a piac atlagosan helyesen arazza
be ezeket a cégeket. Hasznalatuk sokkal nehezelifimekyulhat, nem egyértelen

o0sszehasonlithato,

alacsony vagy nulla bevételt wszteséget

kimutato,

jellegzetességeket mutatd cégek értékelésef@arnodaran, 2006, p.20)
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Az emberi eéforras egyedisége, a vallalatok munkavallal6ircdzszezhét rendkivil keves
nyilvanos adat, az egyes vallalatok Befglépitésének kulonbézége miatt allaspontom
szerint a relativ értékelés sem alkalmas az entéeyes szerepének meghatarozasaban és
vallalatértékben tortén kimutatasaban. Veszélye a mddszernek, hogy Osszelftank és
ertékeliink vallalatokat az elért eredményeik, byosn értékeik alapjan anélkil, hogy
tisztdban lennénk azzal, hogy az egyes vallaldik sikereiben mekkora szerepet jatszik az
emberi ebforras.

2.4 Diszkontalt hozamokon alapulo értékelések

A diszkontélt hozamokon alapuld értékeléadkntiekkel szemben a vallalati kieksrtéket a
vagyonjoszagok varhatd j6beli hasznosuldsabdl vezeti le. A hozamérték kaotiogp a
vallalat értékét becsiilt jébeli nettd hozamaibdl eredezteti.

A nettd hozam értelmezése tekintetében a szakoodalgészen a 80-as évek kdzepéig nem
volt egységes. A klasszikusjlég a német szakteriileten elterjedt értelmezészarhot a
nyereseggel azonositotta, mig az amerikai és aragdgderileten a pénzaramlasok toltik be
ezt a szerepet.

2.4.1 Nyereség szemlélet G hozamértek

A német szakterileten a hozamértéket (Ertragswegyon sokaig a vallalat altal elért és
jovére prognosztizalt megtisztitott nyereség orokjakattemulaval kiszamitott értékeként
hatéroztak meg. Ez az eljaras a fentiekhez haso@&amviteli kimutatdsokbdl indul ki, de
nem a meérleg, hanem az eredménykimutatas adataii \&apul. Az eljaras soran az
eredménykimutatasban szekeplevételeket és kiadasokat a nem rendszeres ¢ilietletlen)
tételekdl megtisztitjak, amely eljaras célja egy vallalajelemz ad6zas utani nyereség
(Jahresiiberschul’) meghatarozdsa. Ezen jovedelmekre jO kivetitett értékeinek
diszkontalasaval hatarozhaté meg a vallalat érigKbeert, 2001); (Bellinger és Vahl, 1992).

A vallalat munkavallaléival kapcsolatban csak ansely jelledi raforditasokat elemzi.

Erdekessége a modszernek, hogy a piacitél nagyemetked, vagy a piacihoz képest

nagyon alacsony béreket a piaci szintre korrigatjszen azok hosszu tavon ugysem
maradhatnak fenn. (Bellinger és Vahl, 1992)

Ez az eljaras sem tér ki arra, hogy a szamitastiaevedmények hogyan, milyen maodon,

minek kdszonhéen keletkeztek, pusztan a szamviteli kimutatasakapul véve hatarozza
meg a vallalat értékét.
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2.4.2 Pénzforgalmi szemlélet G hozamértek

A hozamérték koncepcibibol a pénzforgalmi szemiéteegfogalmazas szerint:

LA Vdllalat értéke mindaz a joévedelem (szabad cdklw), amit a vallalkozas uzleti
tevékenységével hosszu tavon, teljes élettartamén sealizal, s amely a vallalkozashoz
forrast biztositok rendelkezésére all(Copeland, Koller és Murrin 1999, p.18A
pénzaramlas, azaz ,a szabad cash flow egyanvallalat ad6zas utani ikddéesi eredménye
plusz a pénzkiadassal nem jaré elszamolt koltségékisz a tevékenység soran #kawy
tokébe, a targyi eszkdzokbe, illetve az egyéb edd@zszkozolt befektetésglkCopeland,
Koller és Murrin 1999, p.165]Ezt a megfogalmazést ki kell egészitenlink azzadyha
vallalkozas Uzleti tevékenysége soran realizalzgpéamlasokat természetesen diszkontalnunk
kell ahhoz, hogy a vallalat értékét megkapjuld szabad cash flow-ra vonatkozo6an
alkalmazando diszkontratanak tiikroznie kell a featéat biztositok mindegyikének alternativ
koltségét, az dsszes forrasahoz valo relativ hdmzdsuk aranydban. Ezt hivjuk sulyozott
atlagos tkekoltségnek (WACC)(Copeland, Koller és Murrin 1999, p. 169)

A pénzforgalmi szemlélefogalom mdqott refl nagyon fontos feltételezések:

1. A véllalat nem egyszérvagyonhalmaz, a véllalat sokkal tobb, mint dkigdéséhez

felhalmozott eszko6zok Osszessége. Enneléblegbka az, hogy a vallalkozas

jovedelemtermélképességgel rendelkezik.

Optimizmust is tartalmaz, mert feltételezi, hogyadalkozas hosszu tavon is képes

lesz ndkddni.

A szabad cash flow az a jévedelem, ami a forr&obitok rendelkezésére all.

A jowbeli jovedelmek (cash flow-k) diszkontélt értékent a vallalat értékét.

A megtértlés bizonytalansaga nem azonos a hilelez tulajdonosok esetében.

A forrast biztositok szamara a befektetés csakragianeg, ha a véllalat jasbeni

jovedelmei magasabbak, mint a tulajdonosok altehrlhozam, azaz a forraskoltség,

amely tkekoltséget a majdnem tokéletélsspiac hatarozza meg.

A kockazatvallalas ara a befekikhek adottsag.

Tehdt a vallalati érték egy olyan egyensulyi &r, egma vallalat jovbeli

pénzjovedelmeinek kockazatot is figyelembe 6 vawkekoltségekkel tortén

diszkontalasaval adodik.

9. A vallalat tulajdonosainak és vezetésének céljaregk novelése és maximalizalasa.

10.A vezetés feladata a tobbletérték teremtés kulpsi#inek megtalalasa és
alkalmazasa.”(Copeland, Koller és Murrin 1999, p.18-20)

n

o0k ®

© N

A vallalatérték alapjat képézszabad cash flow szamitaséara a sieaz 5. szamu tablazatban
leirt médszert ajanljak:
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5. Tablazat Hershely Elelmiszeripari Vallalat: A sabad cash flow dsszefoglalasa, millio
dollarban

Szabad cash-flow 1991 1992 1993 1994 1995
elire jelzés

kamat és addfizetés eldtti

nyereség (EBIT) 401 439 458 A06 Ad5

Készpenzes addfizetés az EBIT

utan 137 137 -153 -165 -179

A korrigalt addval csdkkentett

nettd mikadesi profit (MOFPLAT) 264 302 314 34 366

Amaortizacid 73 54 87 104 116

Bruttd cash-flow 337 386 412 445 432

Widkadd tdke allomany valtozasa -d46 70 33 Jh a4

Beruhazasi kiadasok 266 235 157 213 232

Egyeb eszkdzdk nettd allamany

valtozasa -17 -17 -5 -5 -4

Bruttd befektetés 203 285 1585 243 266

Miikiddési szabhad cash-flow 134 o8 227 202 216

(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p. 169)

A fenti cash flow-kat felhasznalva és tovabbi éeelirsszesen 10 év)ed jelezve és ezeket
az értekeket a jelenre diszkontalva kapjuk a \atll@ditékét az alabbi szamitas alapjan:

6. Tablazat Hershely Elelmiszeripari Vallalat: A sabad cash flow alapt értékelés
osszefoglalasa, millié dollarban

Szabad cash-flow Diszkonttényezé Szahad cash-flow

Ev (FCF) @ 10% (FCF) jelenértéke
1953 22 0 9051 206
1994 202 03264 167
19595 216 0,7513 162
19596 232 0 G530 158
1957 2449 052049 155
19593 268 0 5645 151
19599 287 05132 147
2000 309 0 4665 144
2001 331 04241 140
2002 356 0,3855 137
hlaradvanyarték BE04 0,3855 2545
Tevékenyséq iizleti eértéke 4115

(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p. 168)
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A tablazatban szereplmaradvanyeérték azon a feltételezésen alapsziky teograllalat
orokkon orokké fog rikddni és az utolsé évbensed jelzett szabad cash flow-t lesz képes -
egy 5 %-ot meghaladd novekedés figyelembe vételégeheralni. A vallalat értéke tehat a
tablazatban szergpladatok alapjan 4115 millié dollar. A vallalat é#¢ tehat meg tudtuk
ismét hatarozni, tekintet nélkill a benne dolgozdkawallalok képességeire és tudasarad A f
problémat abban latom, hogy azt sem vizsgaljuk niemy a vallalat és munkavallaléi
valoban képesek lesznek-e adreljelzett pénzaramlasok realizalasara.

Napjainkban a vallalatok értekét altalaban nem @aph flow sor alapjan, hanem kilénb6z
szcenariokhoz (altalaban keddden, realis és optimista) tartoz6 szabad pénzésokl
alapjan (amely esetben az egyes szcenariokhoz Wkidérsulyokat rendelnek) hatarozzak
meg. De ezen szcenariok sem azért léteznek, mdrereretforras oldalarél a vallalat
teljesibképességét kédgelezik meg, inkabb a kids piaci hatasok éle jelezhetetlen
alakuldsa miatt alkalmazzaiket. Mérei (2006) szociometriai kutatasai soranutanarra,
hogy a,szociometriai felmérés egyiks ffeladata, hogy sokoldalian jellemezze a tarsas
alakzatot, pedagodgiai és szervezési tdmpontokatjtsoyi esetleges konfliktusainak
megebzésehez és kdzosségi erejének fejlesztéséiderei, 2006, p.132) A szociometria
modszereit felhasznalva képet kaphatnanak a dd#éklarrdl, hogy a munkahelyi k6z6sség
Osszetétele kedvez-e a dabtt feladat (terv, szcenarid) megoldasanak, hogpek-e a
csoport, a kozosség egyuttesfeszitéset igénylmagas teljesitmeényre.

Problémanak latom azt is, hogy maga a kiindulépasizabad cash flow kiszamitasat mutatd
6. szamu tablazatban szekegrtékek is nagymértékben figgnek a vallalat dalgokz Az,
hogy a vallalat mekkora kamat és adofizetéttiahyereséget ér el, az nem kizarélag a benne
lévé eszkdzokil, hanem — allaspontom szerint — nagyobb mértékbéenne |6y emberi
képességekt fligg. Hiszen a vallalat dolgozoi hoznak dontéseket -a§igdk azokat végre - a
berendezések profitot novebeadllitasairol, koltségcsokkéntepéseksl, kutatnak kedveibb
beszerzési forrdsok utan és probdaljdk az elkéseiiékeket, vagy szolgaltatdsokat minél
jobb aron a piacon értékesiteni. Ugyanezt lehebetiani a beruhazasokrol és akidos toke
igény megvaltoztatdsarol is. Ezen allaspontomat dkaran (2006) véleménye is metgdti,

aki szerint a vallalat értéke novelbetolyan intézkedésekkel, mint a eszkdzok
pénzaramldsanak, a véarhatdé novekedési Utem és aked®si periodus hosszanak
noveléseével, illetve ackekoltség csokkentésével. Ezek viszont mind olyaézkedesek,
dontések, amelyet az operativ vékets a dolgozok hozhatnak csak meg és hajthatrgrie vé
Pontosan ezért sem értem, hogy miért siklunk elrakeri ténye fontossaganak vizsgalata
mellett a vallalat értékének meghatarozasakor.

Dolgozatomban a Copeland, Koller és Murrin (199%al alkalmazott j6&orientalt
pénzforgalmi szemlélétmegfogalmazast hasznalom a vallalat értékének atégizasara. A
pénzaramlasok folyamatéivmegkozelitésben allaspontom szerint szétvalasikhagzerint,
hogy automatikusan, vagy emberi koztdddés altal keletkeztek. Ezt a szétvalasztast
szisztematikusan alkalmazva és a szabad pénzaokindezs megfelél diszkontratakat
felhasznalva pedig meghatarozhat6 a vallalat auikosan és emberi kdzrdikodés réven
keletke®d értéke. Dolgozatom ©6nallé kutatasi részében eztalkespontomat igazolom
részletesen szampéldakon keresztil.
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2.4.3 Tulajdonosi érték szemlélet i hozameérték

Alfred Rappaport (2002} aki kifejlesztette a tulajdonosi érték koncepcidszerint egy
vallalat, vagy Uzleti egység teljes gazdasagi értkét részél all: a hiteleinek és a sajat
tokéjének értékéh. A két rész értékét vallalatértéknek (corporaatue), mig a sajdike rész
ertékeét tulajdonosi értéeknek (Shareholder valueenie Az Uzleti érték hitelekd allé része
magaban foglalja a tartozasok és mas tipusu kéttdeégek (példaul élbbségi részvények)
piaci értékét. Rappaport szerint a vallalatértékgmagarozasara az alabbi 6sszefliiggés
érvényes.

Véllalatérték = az ékejelzési idszakban képao, mikodéslél szarmazéd pénzaramlasok
jelenértékéenek oOsszege + a maradvanyérték jeléeelz ebrejelzési idszak utani
mukodéslél szarmazd pénzaramlasok jelenértéke) + a piack@ipesértéken értékelhet
es szikség esetéen pénzze telegtlyéb értekpapirok értéke + a vallaldatkidéséhez nem
szikséges eszkozok értéke. (Rappaport, 2002)

A szerd szerint a tulajdonosi értektereitenyedk a kdvetkedk:

»Az arbevétel nbvekedési Uteme

A mikoédési eredményhanyad

A tarsasagi adokulcs

A forgbévke befektetés

A tokekoltség

Az ebrejelzési idtav” (Rappaport, 2002, p.47)

ouhkwnE

Ezen tényedk felhasznalasaval hatarozhatd meg a tulajdondsk éalapja, a rikodési
pénzaramlas az alabbiak szerint:

CF =CiF -CoF =(S_ * @—si) * opr* (1-cctr)) — (fai & lai)
1)
Ahol:
CF = Pénzéaramlas
CiF = Pénzbearamlas
CoF = Pénzkiaramlas
S.1 = El6z6 évi arbevétel
si = arbevétel nbvekedési tteme
opr = mikédési eredmény hanyad
cctr = készpénzes tarsasagi adokulcs
fai&lai = befektetett eszkdz- és forgle lekotés ndvekménye (Rappaport, 2002, p.49)

A fenti képlet alapjan az egyes évekre becsult @mlasokat sulyozotikekdltséggel
(WACC)* diszkontalva kaphatjuk meg azok jelenértékét.

1 A sulyozott 8kekoltséget nem csak Rappaport (2002) hasznaligkatis tényesként, hanem a korabban
bemutatott diszkontalt cash flow és hozzdadott aséagi érték eljarasokban is alkalmazzak. A sulyozot
t6kekoltség szamitasat dolgozatom 6. fejezetébetetésen bemutatom.
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Rappaport (2002) moédszeb€rugyanaz elmondhatd, mint amit a szabad cash flow
mabdszernél ismertettem. Természetesen a fentektéremd — tényedk kozul néhanyat (pl.
tarsasagi adokulcs) az emberéferras nem képes befolyasolni, de az arbevétel keilési
Utemére, a rikodési eredményhanyad alakuladsara és a fékgdbefektetésekre, valamint a
tokekdltségek egy bizonyos részére (a targyalasatd@ikenthedt banki marzsokra) jeleds
hatassal van.

2.4.4 Hozzaadott Cash Erték

Hozzaadott Cash értéken (Cash Value Added, CVApudda értékelést Svédorszagban
fejlesztette ki Erik Ottoson és Fredrick Weissemhere(1996). A CVA egy cash flow nettd
jelenérték modell, amely periodizalja a nett6 jéleék (NPV) kalkulaciét és a befektetéseket
két kategoriaba sorolja, ugymint stratégiai (Shném stratégiai (NSI) befektetések. A Sl-k
azok, amelynek célja 0 érték képzése a tulajdonsgadmara, az NSI-k az érték fenntartasat
vegzik. A Sl-k-bl szarmazé cash flow-k adjak a CVA modebkealapjat, mert a
tulajdonosok elvérasai a vallalt kockazatbdl és dgstratégiai befektetésekbszarmaznak,
nem pedig a nem stratégiai befektetés$ekkz azt is jelenti, hogy az 6sszes olyan nem
stratégiai befektetést, melynek célja az eredéékédvobeni fenntartasa, koltségként kell
figyelembe venni(Fénagy, Zéman és Majoros, 2003)

A modellben szerefil cash flow meghatarozas a kamat és adofizei@s elyeresegbl
(EBIT) mikods téke mozgasokbdl és nem stratégiai beruhdzasokbdzdhn harom tényéz
0sszege az un. dkodeési cash flow (Operating Cash flow OCF). Eztigkdaési cash flowt
kell 6sszehasonlitanunk atkidési cash flow kereslettel (Operating Cash floeniand
OCFD), ami nem mas, mint a befekiet cash flow elvarasa a vallalat stratégiai
befektetéseil. Az OFC és OFCD ko6z6tti kilonbség a hozzdadoshaarték (CVA). Toébb
évre vetitve az alabbi képlet alapjan hatarozhat@ m CVA netto jelenértéke (Ottoson,
Weissenrieder, 1996, p.5):

Beruhazasettad jelenértéle = PV(OFC, ,)- Beruhazas PV(OFC, ,)-PV(OFCD, ,)
OFC, OFC, | [OFCD, OFCD,
= +..+ - +..+
@+r)’ @+n)" ] [ @+r) @+r)"
_OFC -OFCD,  OFC,-OFCD, _ CVA _ , CVA
L+r)’ i @+r)" @+r)t  @+r)
2)

= PV(CVA

Ez a modell — bar érdekes megkozelitést alkalmae szintén figyelmen kivil hagyja az
emberi értéket annak ellenére, hogy leszdgezi, hmgyenedzserek dontései jeles@n
befolyasoljak a CVA értékétgsa szerégk allaspontja szerint a menedzsereknek kizarolag a
stratégiai dontésekkel kellene foglalkozniuk.

A kovetkedkben bemutatott piaci hozzaadott érték (MVA) és ektsdtett bke
készpénzhozama (CFROI) médszer inkdbb a vallakgisitménymérés korébe tartozik, mint
a vallalatértekelési médszerek kdzé. Empirikus til@stak igazoltak, hogy nincs statisztikailag
alatdmaszthatd Osszefiiggés a gazdasagi hozzaswbttvaltozasa és a részvényhozamok
kozott, azaz,a legnagyobb gazdasagi hozzaadott erték ndvekdujstens vallalatok nem
feltétlendl érnek el magasabb hozamot a részvéikyezs@mara”(Damodaran, 2006, p. 944).
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A CFROI valtozasa és a piaci erték valtozasa kdaxgyan van kapcsolat, de ez a kapcsolat
minimalis. Ha figyelembe vesszik, hogy a CFROI o#dsat az erre vonatkozo
varakozasokhoz kell viszonyitani, akkoréferdulhat, hogy a CFROI a vartnal kisebb
mértékben & és a piaci érték csdkkenni fog.

Mégis bemutatdsukat fontosnak tartom, mert szédsek elterjedtek, vallalatértéket mindkét
modszer koveél levezetnek, valamint rairanyitiak a figyelmet amberi dontések
fontossagéara az értékteremtés folyamatéban.

2.4.5 Piaci hozzaadott erték

A piaci hozzaadott értek (Market Value Added™) nmiskiindulépontja a hozzaadott
gazdasagi érték (EVA): Stern Stewart & Co. altdkjkesztett modszer lényege, hogy a
vallalatok altal termelt gazdasagi hozzaadott éetddoncentral. Ehhez azonban figyelembe
kell vennie az adott véllalatba befektetett safikietkdltségeit is — amit a hagyomanyos
szamviteli megkozelités figyelmen kivil hagy. Hay egllalat nyeresége fedezetet nyujt a
vallalati sajat éke koltségeire is, akkor a vallalat hozzaadottkéttdermel, amennyiben ez
nem igy van, akkor a vallalkozas hozzaadott értéketool. Képletekben ez az 6sszefiiggés
igy fejezhed ki:

EVA= Netté addzott rilkddési eredmény (NOPAT) -6kekoltségé*) x (vallalkozas
miikodéséhez sziikségeske (Stewart, 1990, p.137)

A gazdasagi hozzaadott értek (EVA) tehat egy manag\jovedelem, amely az addzott
mukddési nyereség és a vallalaikildéséhez felhasznétike koltsége kdzotti kilonbségként
definialhato.

A szerd szerint 3 ,EVA-stratégia” kilonboztetlietneq:

* A mikddési eredmény névelése Ujatsket felhnasznalas novelése nélkul

» Hitelek révén Gjabbdke bevonas olyan tevékenységekbe, melynek hozagaaabh,
mint a poétldlagosan felhasznadike koltsége

* A nem termelékeny és nem hatékafike tfelszamolasa és hiteltdrlesztésre forditasa
mindaddig, amig a kivontke miatti hozam cstkkenés magasabb, mint a felakiszn
toke koltsége'(Stewart,1990, p.138)

Az EVA-mddszer egyik kiemelkéd érdeme, hogy felismeriminden egyes Uzletagban
megszamlalhatatlan egyedi tevékenység (valtoztataah, amelyet az emberek
végrehajthatnak agy, hogy kozben értéket teremten@tewart, 1990, p.137) de ehhez
szikséges, hogy a végrehajtott értékteremtés hdaitégazdasagi értékben méhéegyen
és annak mértékét az egyes emberek ismerjék istveall az altaluk létrehozott
ertéknovekedésgl részesedhessenek is. Az EVA-bsd6r egyszeér teljesitménymérésként
definidltdk, val6jaban azonban — mivel felismerte emberi tényez értékteremtésben
betdltott fontossagat —egy olyan teljes kaf pénzigyi menedzsment — és 0s#tonz
javadalmazasi rendszer, amely a vallalat mindenesggiontésének — a legigbisl a
legalsObb szintekig — iranyt szabhat, amely atélakia vallalati kultarat, amely a
szervezetben mindenkinek a munkakdrilményeitgadgltal, hogy sikeresebbé tesket, és
amely segiti az alkalmazottakat, hogy nagyobb éttdkremtsenek a tulajdonosok, a
fogyasztok és sajat maguk szamafahrbar, 2000, p.20-25)
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Véllalatértékelési szempontbol a modszer kidolgazagerint az egyes évekre meghatarozott
gazdasagi hozzadott értekek (EVA-k) sulyozikekoltséggel diszkontalt értéke adja a piaci
hozzaadott értéket (Market Value Added (MVA)), ayne vallalat piaci értékének eés
tokeértékének kulonbségével is egyeitzt az egyedkséget az 1. szamu 4bra szemlélteti:

Piaci
hozzi- EVA4 N EVA, N
adott (1+c*)  (Q+c*)°

érték
MVA

Piaci
értek

Take

1. 4bra Az EVA és MVA kozotti kapcsolat
(Stewart, 1990, p.154)

Az MVA tehat az el§ vallalati teljesitménymérési modszer, amely ramwaa emberi
kozremikddés fontossdgéra, valamint javadalmazasi renélezler 6sztbnzi is a
munkavallalokat a folyamatos értekteremtésre. A sméd mégsem mondja azt, hogy az
0sszes hozzaadott értéek az emberi téhyazzrenmikodéséhez kothét (Ez nem is lenne
helyes.) De kisérletet sem tesz az emberi tdingez kapcsolhatdo hozzaadott gazdasagi érték
meghatarozasara annak ellenére, hogy szerintendazaxdfelépitése ezt lebeé tenné. Nem
lenne alkalmas korabbi allapotok gazdasagi hozzaadékenek felbontasara emberi és nem
emberi hozzaadott értékre, de az Ujonnan létrehqemhberi kozrermikddésen alapuld)
hozzaadott gazdasagi érteket mint emberi hozzaadeéket (Human Economic Value Added
(HEVA)) képes lenne kimutatni. Ha ezeket az adatek@wben az EVA-t alkalmaz6 cégek
publikalnak, akkor latni is lehetne, hogy a valladott évi hozzaadott érték névekménsieb
mekkora rész koszontieq vallalat munkavallaléinak. (Adott esetben ezeladatok vallalati
részlegenkeént is gythetvek lennének) és igy par éven belil valés képlunétieharrél, hogy
az egyes iparagakban az egyes vdllalati részlegeknyiben jarulnak hozza a vallalat
hozzaadott erték teremtéséhez.

Damodaran (2006) azonban ramutat arra, hogy tisatarEVA-n alapulé javadalmazasi
rendszerek alkalmazasa vallalatértéket rontd dékédsis 6sztondzhet. igy a dontéshozok
megvalodsithatnak olyan befektetetke csokkentésére vonatkozé intézkedéseket, amelyek
csak kozmetikai, vagy atmeneti jeliegk, de lehéiségilk van a jelenbeli EVA-k névelésére a
jovébeni gazdasagi hozzaadott értékek terhére, vegtélye ezaltal a j@beni ndvekedési
lehetiségeket, de donthetnek olyan projektek megval@sitasllett is, amelyek novelik a
véllalat kock&zatat és mindezek altal vallalatétébmbolhatnak.
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2.4.6 Befektetett t 6ke készpeénzhozama

A HOLT Value Associates altal kifejlesztett befdkte ke készpénzes megtérilése Cash
Flow Return on Investment (CFROI) mddszer a vdilabsszteljesitményt fellt lefelé
ertékeli, agy tekintve a vallalatot, mintha egyetierojekt lenne. CFROI az a diszkontrata
(bely megtérilési rata), amely mellett a §ideni cash flow-k jelenértékének és a kezdeti
beruhdzasnak a kilénbsége 0. (Fonagy, Zéman €sddaRD03). A CFROI modell a vallalat
aggregalt teljesitményét vizsgalja, |ényegében @ektelemzésnél hasznalatos technikan
alapulva.
A CFROI mutato kiszamitasahoz 4 tényéamerete sziikséges, melyek a kovetkez
» Brutté beruhazasok (Gl), mindazon beruhazasi éasielyet a vallalat végrehajtott (a
konyv szerinti érték novelve az elszamolt értekksdlés mértekével, valamint
korrigalva az inflaciés hatasok figyelembevételgvel
* Az adott évi bruttd6 pénzaramlas (GCF), ami altatdlda adozas utani (tkGdesi
eredmény és a pénzmozgassal nem jaro koltségedrighcsokkenés) dsszege
* A meglé\ eszkdzok varhato élettartama (n)
* Az eszkdzbk élettartamanak végén varhatd maradvidkge(SV)

A CFROI mutato kiszamitdsahozostor szikségink van a gazdasagi ertékcsokkenés (ED)
meghatarozasara, amely a kovetkez

Karbantartésikoltségekjelenlegiarakon(k. )
[(A+k)" -1

Gazdasagértékcsok&nés=
3)

Ahol:
n = az eszkdz varhato élettartama
k. = a tkekoltség (Damodaran, 2006, p.946)

A fenti képlet segitségével a CFROI az alabbi kégldatarozhaté meg:

CFROI = GCF-ED
4)

Ahol:

GCF = Brutté pénzaramlas

ED = Gazdasagi értekcstkkenés

Gl = Bruttd beruhazas (Damodaran, 2006, p.946)

A fentiek alapjan érthéta CFROI mutaté mas megfogalmazasa, amely sze@iROI egy
adott évben a vallalat altal generalt fenntarthaddzaram cash flow a vallalat eszkdzeibe
fektetett pénz %-aban. (Dorgai, 2003)

A CFROI felhasznaldsaval a vallalat értéke is megbahatd novekedést tartalmazé
orokjaradék formulaval az alabbiak szerint:

Gl —DA) * (1-t) - (CX - DA) - AWC
k. -9,

Cégériéke (CFRO!

5)
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Ahol:

DA = értékcsokkenés és amortizacio
CX = beruhazas

AWC = mikods toke valtozas

k. = t6kekoltség

On = stabil névekedési item

t = adokulcs (Damodaran, 2006, p.948)

Amint az a fentiek#l is kitiinik, sajnos ez a vallalati teljesitmény értékelésidell sem veszi
figyelembe az emberi tény&fontossdgéat a vallalati érték meghatérozdsakoalaetienére,
hogy az adott évben végrehajtandd beruhdzasok n@eghasanal és megvalésitasanal,
valamint az adott évi bruttdé cash flow létrehoz@&sdolyamatosan jelen van az emberi
tényed.

Damodaran (2006) a CFROI esetében is felhivja geliget arra, hogy a vezdt tudnak
olyan dontéseket hozni, amelyek a CFROI-t novelik,ekdzben a vallalat értéke csokken.
Ezen intézkedések kozil kiemeli a megl@szkozokre forditott beruhdzasok csokkentését, a
jovébeni nbvekedés rovasara tolépefektetett dke készpénzhozamanak, illetve harmadik
lehetiségként a kockazat ndvelését.

A diszkontalt hozamokon alapulé értékelési modeliegfobb hianyossaganak azt tartom,
hogy ebre jeleznek hozamokat, amelyek realizalédasa alaéthan dolgoz6 emberékffiigg.
Elére jeleznek valamit, de nem vizsgaljak, hogy aalatunkban dolgoz6 szervezet képes-e
elérejelzéseinket megvalositani. A megvalositashoksies kulcspoziciokban a megfélel
emberek Ulnek-e? Egyaltalan felmerll a kérdés, todppzamok miél keletkeznek, illetve
kik &ltal val6sulnak meg?

Ujabb kérdéskor meril fel, ha a vallalkozasok éredése terén a schumpeteri felfogéast
tekintjuk mérvadénak, azaz a vallalkozast tulajdpen azonositjuk az innovacioval, az Uj
létrehozasaval. Minden olyan innovaciot vallalkemdstekintiink, ami arra iranyul, hogy U
terméket, 0j gyartasi folyamatot vezessen be,aggiinyisson, a nyersanyagokat 0j formaban
hasznositsa, vagy Uj tipusu ipari szervezetekéiljkre (Szerb és Ulbert, 2002) Ez mind az
ember niive.

Ha véalaszolnunk kell arra a kérdésre, hogy ,Migy @allalat?”, akkor mas szakteruletékr
ezt a valaszt is kaphatjukA vallalat olyan emberek csoportja, akik egy kozés érdekében
szerveddtek. Mig a kulonb@z szervezeti tipusok &altal megnevezett célokjkgpek és
teljesitmények jelefisen eltéfek lehetnek, egy szembiet azonossdg mégis van: minden
egyes szervezet emberélkéll, és ezek az emberek egyéni kollektiifemzitései hatarozzak
meg a Vvallalat sikerét és kudarcitPoor és Roberson, 2003, p. 13) és értékét.
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2.5 Opcidarazas alapu értékelési modellek

Damodaran (2006) szerint az opcios értékelés alapgafelismerés, hogy bizonyos esetekben
egy eszkoz értéke lehet nagyobb, mint a varhat@gsémlasainak jelenértéke. Ez akkor
térténhet meg, ha a pénzaramlasok adott eseményvdikkzésének, vagy nem
bekovetkezésének fuggvényei. Az értékelési modkdlimazhatdosaga mogott ott rejlik az a
feltételezés is, hogy a piacok Kalh kifinomultak ahhoz, hogy ezeket az opciokasfairjék

és a piaci arba bekalkuléljak.

llyen eszkdzok lehetnek a szabadalmak, amelyelogbHtok egy olyan kizardlagos jog
alapjan edallithaté - védett — termékre, vagy szolgaltat&aalo vételi opcioként, amelynél a
kotési arfolyam a projekt beinditdsahoz szikségasbkberuhazas, az opcid lejarati ideje
pedig a szabadalom élettartama. Opcids értékdlédhrmzhatunk olyan esetekben is, amikor
a vallalat birtokaban ki nem termelt asvanyi anigagzletek vannak. llyen lehet példaul egy
még meg nem nyitott olajmézamit az olajtarsasdg csak akkor kezd kitermélaiaz olajar
kelloen magas szintre emelkedik és a magas olajar nakdszonyul. Ebben az esetben tehat
a vallalat dontéshozéi varakoznak mindaddig, amfgogekt késleltetéséb ereds prémium
magasabb annal a pénzaramlasnal, ami a projektnalzomegvalositasakor terndeline.
Ugyanezen mobdszer segitségével értékélhegy ingatlankereskéd tulajdonaban l&v
hasznositatlan tertlet is. Ezek az eszkdzOok temteszn annal értékesebbek, minél
kizar6lagosabban az adott vallalathoz kdtkefelhasznalasuk és alkalmazasuk, vagy
magasak a piaci belépési korlatok, amelyek tavghtaa versenytarsakat.

Olyan vallalatok értéke, amelyek rendelkeznek dd¢khen bemutatott eszkdzokkel, az aldbbi
0sszefliggés alapjan hatarozhaté meg:

JVallalat értéke = Uzleti termékek értéke + Megiészabadalmak értéke + (a jélven adodd
Uj szabadalmak értéke - ezeknek a szabadalmaknatialtitasi koltsége)” (Damodaran,
2006, p.850)

A fenti 6sszefliggés didagja a léteZ termékek diszkontalt pénzaramlasainakejklzésén
alapulé modellekkel becsullgetA halasztéasi opcidk értékelését (mésodik tagk@&=dinként
kulon-kdloén, modositott Black-Scholes opcioarazamidellel végezhetjuk el a 6. szamu
képlet alapjan. A harmadik tag a vallalat kutatésetiségeinek értékelésén alapszik.

Vételi opcid értéke=SEN(d;)-Ke™N(d,)
6)
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S = az alaptermék jelenlegi arfolyama
K = opcid kotési arfolyama

t = az opcio lejarataig hatralévids

r = az opciod futamidejének megfelddockazatmentes kamatlab

0” = az alaptermék értékébszamitott In(érték) kifejezés varianciaja
y = osztalék/eszkoz jelenlegi értékmmodaran, 2006, p.99)

A halasztasi opciok értékeléséhez sziikséges ingugok. szamu tablazat foglalja dssze.

7. Tablazat Halasztasi opciok értékeléséhez szikssdgnputok

Szabadalmak Természeti ebforrasok | Beépitetlen  telek
ertékelésekor értékelésekor ertékelésekor
S az alaptermék Alaptermék az a projekt, A vallalat altal birtokolt 6sszes Azon pénzaramlasok
jelenlegi amelyre a vallalat kizar6laggskiaknazatlan készlet értéke agelenértéke, amiket a
arfolyama joga vonatkozik, melynek eréforras mai ara és a készletekdldterilet mai Uzleti
jelenlegi értéke a projektatlagos kitermelésének valtozdejlesztése révén
jelenlegi beinditasabdl szar-koltsége kapnank
maz6é pénzaramlasok netfo
jelenértéke az indulg
beruhazas nélkul
K az opcio| A projekt megvalositasdahazAz 6sszes ki nem termeltA telek Uzleti fejlesz-
kotési szilkséges induld beruhazakészlet mai kitermelési koltségetésének koltsége ma
arfolyama értéke
t az opcid| A halasztasi opcio akkor jar le,A kalonb6z készletek| Ha a telket hosszu tavia
lejaratig amikor a projektre vonatkozpélettartama kulonb@zlehet, itt| bérelték, akkor a bérlet
hatraléw id6 jogok eléviilnek, vagy a készletek élettartamanakdétartama. Ha nem,
ameddig a kizarélagossulyozott atlagaval kell akkor az opcié lejarata
versenyainy fenntarthaté szamolni. azonosithaté azzal 4z
id6ponttal, amikor a
telek megvasarlasarna
felhasznalt hitelek
esedékessé valnak
r az opcié| Az opci6 futamidejének Az opcio futamidejének Az opcié futamidejének
futamidejének | megfeleé kockazatmentes megfeleb kockézatmentes megfeleb
megfeled kamatlab kamatlab kockazatmentes
kockazatmentes kamatlab
kamatlab
6 az | (tekintettel arra, hogy & Varianciaként a készlet piaciAz lGzleti céld ingatlanok
alaptermék potencialis termék piaca nemaranak variancigjat kell alapulértékének  varianciaja
értékélsl ismert, valamint a technolégiaivenni azon a kornyéken, ahol|a
szamitott valtozasok mobdosithatjak |a telek talalhato
In(érték) koltségszerkezetet, ezért |a
kifejezés pénzaramlasok élejelzéséné
varianciaja szamotte¥ a bizonytalansag.

A keresett
hasonlé termékbe tortén
befektetés  pénzaramlasan
varianciajaval,
b6z  piaci

rendelt valészitiségek alapjar
becsult pénzaramlasok varia
cidjaként, illetve a projektte
azonos iparagbanirkéds val-
lalatok  értékének varian
cidjanak alapul vételével.

variancia
becsulhet, vagy a korabban

vagy kulont
szcenariokhoz

n_
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y Abban az esetben, ha a projekh halasztas koltsége egyénA | A hitelre évente jard
Osztalékhozam | jelenértéke pozitivva Vvalik, készletek kitermeléséb adddo| kamatkifizetések
(halasztas akkor a halasztasnak koltség@énzaramlagees
koltsége) van, amelyet figyelembe Kke|l jerisausbafi<€szletértek s
venniink az értékelésnél. Ezxhanyadossal.
meghatarozhat6 egyenletes

pénzaramlasok esetén 1/n
alakban. Ahol az n a még
opcio lejarataig hatralévévek
szama, igy a halasztas koltsége
a lejarathoz kozeledve egyre
né. Nem egyenletes pénzaram-
lasok esetén a halasztas
koltsége egyenl
Pénzaramlas,ecies
periédué\]elenérté;ﬁost
hanyadossal.

(adaptalva: Damodaran, 2006, pp .839-841; 852-8589)

Az opcils értékelés gyakorlati alkalmazasakoroként a sziikséges informaciok hianyara
visszavezethéen - tobb probléma is felmertl. Gyakran az alapéitel nem kereskednek,
az alaptermék aralakulasa nem felel meg az opdasranodellek alapfeltevéseinek, és néha
nem lehet meghatarozni a projekt pont@gadamat.

Az opcibs értékelés mutat ra leginkabb az embertddiikddés fontossagara. Hiszen mind a
szabadalmak, mind a kiaknazatladferrasok é€s beépitetlen telkek esetében szikségxan
emberi dontésre. Arra az emberiéferrasra, amely tovabbra is a visszatartas vagy a
kiaknazas, illetve felhasznalas mellett dont.

Az emberi értéket - véleményem szerint - mégsenetlebpcidarazasi elvek alapjan
meghatarozni. Annak ellenére, hogy nagyon sok haétia belil dolgoz6 ember kiaknazatlan
eréforras, amely kincseket megérezni és felszinre inggakran csak kivaldé képesség
vezebk, vagy az egész vallalatot édnvészhelyzetek tudjak. A problémat allaspontom
szerint a birtokolhatésag hianya jelenti. A valtalgyanis nem birtokolja a munkavallaléit,
csak 0sztbnozhetiket arra, hogy képességeiket, tudasukat, szorgalimésk kitartasukat a
vallalat szolgalataba allitsak.

Roéviden megvizsgalva a jelenleg uralkodé vallataté@lési elméleteket elmondhato, hogy
azok Bkeént fellliél szemlélik a vallalatokat €és az EVA teljesitményésé modszeren kivl
még nem ismerték fel az emberi ténydpntossagat. Teszik ezt annak ellenére, hogy a
véllalatérték meghatarozasahoz sorra olyan elem&kaényedket hasznalnak fel, melyek
alakulasara jelefis befolyassal vannak a vallalatnal dolgoz6 alkabitak. Mindezek
ismeretében Ugy érzem fontos megvizsgalni az embet specialis diforras jellemait,
valamint azokat a szakirodalmi véleményeket, ankebleba az iranyba mutatnak, hogy a
jelenlegi vallalatértékelési modszerek hianyosak, az emberi érték figyelmen Kkivl
hagyasaval jelefis ertékelési veszelyeket rejtenek magukban.
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3. Emberi t 6ke modell

Az emberi tényei figyelembevételének szikségességeét és fontoss@pit szerd tobb
tudomanyterileti is felveti, illetve érinti kutatasai soran. Ezfgezet tobb szempontbdl
fontos eleme dolgozatomnak. Egyrészt az altalamuketésra keridl allaspontok, utalasok
ravilagitanak az emberi &@prras egyediségére és sokisgigére, €s az altalam valasztott téma
tobb néspontbol tortéd megkozelithdiségére. Masrészt rendkivil fontosak abbdl a
szempontbdl, hogy részben ezeket a véleményekatliesn kerdives kutatasom soran és
vetettem 6ssze a megkérdezett hallgatok és vakalatk vélemeényével.

Nagyon nehéz az emberi@rrrassal kapcsolatos szakirodalmat strukturalemutatni.

Ezért a fejezet elején ismertetem az — 6nallo kstadredményemnek tartott — embéket
modellt. Az altalam ismertetett elméleteket és tasakat szintetizalva, 6sszerendezve
mutatom be azt, hogy a tobbféle emberbf@rassal kapcsolatos elképzelés - sajat
véleményem szerint - egy modellbe miként foglalhdééze és abrazolhat6. Sveiby (2001),
Boda (2008), valamint a szellembke mérlegek megalkotéi - amint azt a &élsiekben
bemutatom — eszkdz oldalon helyezik el az embeifomashoz kapcsol6do tényiket,
meégis a &ke megnevezést kapcsoljak hozza az egyes elemeBbea. (2008) kényvében
megq is jegyzi.,Az eszkdzoldalon a gke” sz6 a fogalmak terjedését tukrozi. Ake” szd
klasszikusan a forras oldalhoz illik{Boda, 2008, p.16). A fogalmak terjedését alapwievé
az egyes elemeknél én is @&ke szot fogom hasznalni, annak ellenére, hogy hdeni#e
tennénk ezeket az elemeket, az én allaspontormsieaz eszkdz oldalon kellene elhelyezni
oket.

A 2. szamu abran szeréplemberi éke modell szempontjabdl nagyon fontoSrel
bocsatanom, hogy ugy gondolom, minden egyes, &bialkéban bemutatottkeelem csak az
ember altal |étezhet, ezért ezek az emberi érgktdrképesség alapjai, de nem léteznek
onmagukban. Egymasra épllnek, kombinalodnak, oapezsklodnak, amely altal
értékterent képességuk tovabb kumulalédik. De emberek nél&iil léteznek, megsmnek.

Talan napjainkban azért taldljuk meg oly nehezenemaberek vallalatértékben betdltott
szerepének értékeléséhez vézetat, mert a tobbféle tudomanyos nézet széttordeli
koncentracidnkat és nem azokra figyelliink, akik remadn6gott ott vannak, a véllalatokban
dolgoz6 emberekre.
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2. abra Az emberidke modell
(Sajat 0sszeallitas)

Az egyes emberek képezik az embéket modell magjat (egyéni szintjét), amelyet harom
részre osztottam: emocionalis, identitas és inriésadkére. Allaspontom szerint az
emociondlisdke elemei a hiedelmek, az értékek, a bedllitodésokrzékelés, az észlelés, az
itéletalkotas, az érzések és az érzelmi intelligen&z identitas dke alatt értem az emberi
személyiséget, a képességeket, a tapasztalatoketnudast, a problémamegoldést és a
dontéshozatalt. Az innovaciégke jelenti az emberekben r@jmegujulas, tovabbfdjtés
lehetiségét, az oOtleteket, az UjitAsokat. Mindezek magkémelitésben az L. Spencer,
McClelland és S Spencer (1990) altal publikalt ketepciak ,jéghegy modelljében” is
Osszeforraszthatok, igy modellem kozponti magja séggs egészként eértelmezhet
kompetenciadkeként is.

Az emberek — legtbbb esetben — nem egyedil, hasepodban dolgoznak a vallalatnal, igy
kozottik folyamatosan kapcsolatok sédmek, amely a bebs(vallalaton bellli) kapcsolati
csoport dke kialakuldsdhoz vezet. A véllalati tudéke is csak az emberi kapcsolatok révén
keletkezhet, igy ezt ékeelemet is az egyének feletti csoport szintredmbgm.

Mindezen tkeelemek egy vallalati keretben — szervezetbeakusthak ki és formalédnak. A
kulturalis ke jelenti azt a rendszert, amiben a vallalékadik, a folyamatokat, amelyeket
alkalmaz, elveket, amiket kovet. Iranyitasi (mersaadent) ke alatt értem mindazon veégt
irAnyitoi képességet, amelyekkel az adott vallelehedzserei rendelkeznek. Az EE8ke
mindaz a lépés, gyakorlat, ahogy a vallalat az endréforrasait segiti, kezeli, fejleszti a
véllalat céljainak elérése érdekében. (Természetaeen a vallalat alkalmazza a lépéseket,
hanem a vallalat személyzeti részlegének dolgozai.)
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Minden vallalat szamara létfontossagu a &ikapcsolatok révén keletk&kornyezeti ke,
amelynek elemei példaul az elégedettoke\beszallitok és partnerek. A legtdbb vallalatrezé
egyre tobb figyelmet fordit kids kapcsolati dkéjének etfsitésére. Ez jelenti modellem
kornyezeti szintjet. A modell felépitésekor aztasgtaltam, hogy minél kijjebb haladunk az
emberi 6ke modellben, annal nehezebb a teriletek koztt@lbiisokat megtalalni, az egyes
elemek kezdenek 6sszemosodni az alsébb szintérelémekkel.

Az abra hatterében lathatd emberi kézzel szimHbolza hogy ezek az egymasra &jul
vallalatértéket egyre inkabb befolyasoltkeéelemek mind az emberek kezében vannak. A
puszta vagyontargyak nem képesek a vallalatigikttaitetni, kapcsolatokat teremteni, tudast
felhalmozni, Ugyfelekben vasarldiidéget kialakitani, ezért nem is lehetnek elégsé&gase
vallalat valodi értékének meghatarozasahoz.

Ennek a gondolatnak a folytatdsaként is értelmézRetr és Roberson (2003) allaspontja:
~Emberek nélkil semmilyen technoldgia, vallalatiattgia, vagy még egy oly brilians
menedzser sem lehet sikeres. Val6jaban a techidélogistratégiak, és a vedeég mogott is
az emberek hatarozott és hatékonyan iranyitoffeseitései allnak.”(Poor és Roberson,
2003, p. 14)

Ezt a nézetet azeért tartom rendkivil fontosnak,t réeris hasonléképpen ragadom meg az
emberi ebforras szerepét a vallalatok életében. Dolgozatoméa 6sszes munkavallalé
kozremikodésének értéket szeretném meghatarozni figgetd#nl) hogy ezek az emberek a
vallalat tulajdonosai, vezét alkalmazottjai vagy egyéb szédeses kapcsolattal a vallalathoz
kotott személyek. Az emberi édorras értékét tehat nem bontom szét tulajdonosnkho
vezebkhoz, vagy alkalmazottakhoz kotbeértékre. Ugy gondolom ugyanis, hogy az
emberek kozotti kapcsolatok annyira bonyolult reedsalkotnak a szervezeten belil, hogy
az altalam alkalmazott megkozelités erre nem |lalkamas.Egyet értek tovabba lllés és
Szirmai (2002) allaspontjaval is, amely szerinfA komplex vallalati szervérés
leegyszeafsitett felfogasa nemcsak tudomany- médszertanil@shhanem azzal a veszéllyel
is jar, hogy az embereket a rendszer elemeinekzdasagi folyamatban betoltétt szerepuiket
pedig eszkoznek tekinti. Egy vallalatndl az emlprszerre eszkdz és cél, mert vallalati
célkitizés masbdl nem szarmazhat, mint emberi ée#stsl”. (lllés és Szirmai, 2002, p. 29).

Az aldbbiakban részletesen bemutatom az emilazirhodell egyes elemeit.

3.1 Emocionalist o6ke

Az emocionalis dke elemei k6zé sorolom a hiedelmeket, az értékekbgallitddasokat, az
érzékelést, az észlelést, az itéletalkotast, aséket €s az érzelmi intelligenciat.

Az egyéniségben, az emberi mivoltban dejenye® fontossagara mutat ra az alabbi
vélemény is:,A homo sapiens komplex, érzésekkel és érzelmakkelény. Nem kell
feltételezniink, hogy ez a komplexitas kivil maradnunkahelyen. Nem gondolhatjuk
komolyan, hogy az emberek pusztan szaraz logikdjukk gépszér munkéara is képes
izmaikkal vannak jelen a vallalatnal. Az érzelmekhangulatok, a félelmek és 6romok
ugyanugy részei az ember munkahelyi realitasanak, anracionalitas, a logika és a fizikai
erd” . (lllés és Szirmai, 2002, p. 32)

Bem (1970) (idézi: Bakacsi, 1999) szerint a hiedddnmaz egyén magatartasanak egyik
legfontosabb meghataroz6i. Olyan Utmutaté elvek.elpek stabilitast, folytonossagot
kolcsdndznek viselkedésének. A hiedelmek szarmaakaadottsagként attdl a kornyesdéett
amibe az egyén sziletett, de keletkezhetnek tasallasieveltetés utjan vagy idealok
viselkedésének masolasabdl is. Az alapudedelmeknek (példaul, hogy érzékszerveink a
kornye vilagrol érvényes képet tikroznek) gyakran az agyécs is tudataban, axibmaként
fogadja elboket.
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Az alaphiedelmekre épiilnek az@kzinti észlelésre alapozott hiedelmek (példaul ha valamit
gombolyinek latunk, az az is), amelyeknek az egyén tudatdam, de empirikus vagy
logikai megeésités nélkul fogad el. Az dlsszinti hiedelmekre épdl magasabb szitit
hiedelmeknek az egyén a tudatdhvam, de mar alapvéthiedelmet nem tartalmazé logikai
séma alapjan fogadja el (a j6 banasmaod elégedetis&gz, az elégedett ember ol teljesit,
tehat a j0 banasmdd kovetkezménye a medfdkd|esités). A hiedelmek azonban nagyon
veszélyesek is lehetnek, ugyanis az egyén gondwmdatanég a magasabb rénkiedelmek
esetében is csak kovetkeztetés jelenik meg. Azdelen hiedelmek, amelyek helytelen
feltételezésen alapulnak helytelen dontésekhez tivetrek. Bakacsi (1999) felhivja a
dontéshozok és veddt figyelmét, hogy Iényeges dontésekotel vizsgaljdk meg a
hiedelmeiket és az azok mogott éefipltételezéseik helyességeét.

Az egyén hiedelmei kdz6tt szamos olyan van, ami meak logikai dsszefliggést, hanem
értékeb megallapitdsokat is tartalmaz. Ezen tovabbi maggra nem szoruld értékel
megallapitasokat tartalmazé me@gydések az értékek. Bem (1970) (idézi: Bakacsi, 1999)
ramutat, hogy az értékek és az azokbdl felegitékrendszer nem mindig racionalis illetve
harmonikus annak ellenére, hogy az egyén azt hiai (peldaul sikeresség és etikussag
mindennapokban torténitkdzése). Gyakran az iséfrdul, hogy az egyén mas értéket
nyilvanit ki, mint amit kovet.

Az attitidok (beallitodasok) szintén értékehegallapitasok, de kapcsolddik hozzajuk érzelmi
irAnyultsdg is. Olyan személyiségjellathz amelyek meghatarozzak azt, hogy az egyén
hogyan reagal a®t korulvew vilag eseményeire. Mindig konkrét dologra, esemeény
személyre vonatkoznak és nagyorbsehatast gyakorolnak az egyén magatartasara. A
munkahelyhez kapcsol6do aitiibk lehetnek példaul a munkaval valé megelégedgtisé
azonosulas, a szervezet iranti elkotelezettség.a&ak(1999) szerint a munkahellyel
kapcsolatos atiidoknek fontos magatartasi kdvetkezményei vannak,b&onyithatéan
kisebb a munkahelyi hianyzas és a kilépés ott, amafjyobb a munkaval vald
megelégedettség, dsebb az azonosulas, nagyobb a szervezeti elkdtetye (Bakacsi,
1999, p.47)

Az érzékelés egyszeingerek érzékszervi tapasztalasai. Az emberi éedk a latas, hallas,
szaglas, izlelés és tapintas. Erzékszerveikéefiéntossaga miatt azonban ugyanazt a dolgot
az emberek kulonbézmaodon érzékelhetik. (L. Attkinson, C Atkinson, $imiBem és Nolen-
Hoeksema, 2003) Eszlelés soran az érzékelt jelens#my egyén értelmezi, valamint az
érzekszervei altal tapasztaltakat integralja ésséggs képpé rendezi, a Kilyilagot
interpretélja, bellleg megjeleniti. Az észlelést befolyasolja maga észleb (attitiidjei,
érdekei, tapasztalatai, elvarasai révén), az éstdelly vagy esemeny (méret, kbzelség,
mozgas, hang) és az észlelési helyzé, fidikai és tarsas kdrnyezet). (Bakacsi, 1999)

Northcraft és Neal (1990)(idézi: Bakacsi, 1999p@a mas emberek észlelt viselkedését az
egyén nehezebben tudja értelmezni, megmagyaraznthandolgokat, vagy eseményeket
észlelne. Emiatt az emberek észlelésekor gyakrabiranlnak eb feltételezések. Ha egy
megfigyelt magatartasra tobb lehetséges magyarmzatodik, az egyénnek kell elddntenie,
hogy azt minek is tulajdonitja, azaz itéletet kadkotnia. Bakacsi (1999) itt is felhivja a
figyelmet annak veszélyére, hogy az egyén koraldgatapitasait, itéletalkotasait hajlamos
tendenciézusan alkalmazni, azaz egy masik embegrtsiknségét a kiids kdrnyezeti
kordlmények figyelembevétele nélkil a mas embemstgségere, hiedelmeire, atiiljeire
visszavezetni. Bakacsi (1999) szerint csak éretetik képesek elkerllni ezen bedllitédasi
hibakat elkerulni.

39



L. Attkinson, C Atkinson, Smith, Bem és Nolen-Hoek®sm (2003) szerint az érzelmek is
aktivalhatjak, iranyithatjak a viselkedést. Az émeknek tbbb Osszetéje van, amelyek
egymast befolyasolva egyuttesen adjak az érzelmet:

1. Az érzelem szubjektiv élménye, amely az egyén énzélllapotahoz kapcsol6do hels
erzese

A testi reakci6 (elésorban a vegetativ idegrendszer reakcioi)

Az érzelemél és helyzetsl alkotott automatikusan gbvé gondolatok és vélekedések
Arckifejezések

Az érzelmi reakciok, azaz az érzelemre adott dte&alaszok

Cselekvési tendencidk, azok a viselkedések, amefyak emberek adott érzelem
atélésekor hajlamosak véghezvinni.

oahkwn

A szerdk kiemelik azt is, hogy az didleges érzelmeket (példaul, 6rom, dih, undor) &isér
arckifejezéseknek egyetemes (kultaraktol fliggetjelentése van. Egyes érzelmek energiaval
toltik fel az embereket, de vannak olyanok is, amlelmegzavarhatjakket. Az emberre
jellemzs, hogy rossz hangulatban hajlamos a kockazatok agisdlgat talbecsulni, mig jé
hangulatban azokat viszonylag ritkanak itéli.

Vannak szerdk, akik arra keresik a valaszt, hogy éslsrban az egészségkockazattal
kapcsolatos szociologiai és kognitiv pszichologiaitatasok kockazatkezelés-mérésére
kidolgozott, un. pszichometrikus modszerek milyemnfidban hasznosithaték a befekitet
dontések hatterében allé kockazati magatartas kéizveeghatarozasaban.

.Ezen empirikus vizsgalatok legfontosabb eredméelyétekinthef, hogy a kockazati
hajlandéséagot determinalé hagyomanyos tédlez mint példaul a menedzser beosztasa,
adott munkahelyen eltoltott idejuk, illetve munKkghstatuszuk — mellett egyre nagyobb
terepet kapnak a demogréfiai determindnsok és mégségjegyek. Ebben az értelemben
ezek a kutatdsok mar atnyulnak a kognitiv pszichal®zakterileteire. A Williams és
Narendran (1999) szefparos példaul kimutatta, hogy a kockazati hajlarédyis leginkabb

az életkor, a nem, a szakmai képzettség és a &ustukorialmények kozotti eltérések
magyarazzak. De majdnem ilyen fontos szerepik garrmaélyiségjegyeknek, amelyek kdzil a
tolerancia, az innovativitas (MacCrimmon és Wehrub@36), a teljesitményorientaltsag és
az ,A” tipusu viselkedés (Friedmann és Rosenmafiidlhozhat6 leginkdbb kapcsolatba a
kockazati magatartassal(idézi: Ulbert és Csanaky, 2004, p. 237)

Salovey (idézi Goleman (1997) az érzelmi intelligan5 pillérét hatdrozza meg, amelynek
0sszessége adja a fogalom definicigjat:

1. Az érzelmek felismerése: amely az oOntudaton keiiesaz érzelmek azonnali
tudatositasat jelenti. Ez a pillér azért fontos,rtmmeinél biztosabb valaki a sajat,
érzéseiben, annal jobban egyértélszamara, hogyan iranyitsa az életét, és hogyan
viszonyuljon tényleges személyes dontéseihez. Adeéléneit nem tudja koordindlni,
az kiszolgaltatotta valik azoknak.

2. Az érzelmek kezelése: szintén Ontudaton alapuléGedsdy, amelynek segitségével
érzelmeinket a kivanalmaknak megfétn alakitjuk. Képesek vagyunk magunkat
lecsillapitani, €lzni a szomordsagot vagy a szorongast.

3. Onmotivalas: amely az érzelmek célra orientalt néstdsa. Ez a képesség fontos a
figyelem 6sszpontositdshoz, 6nmotivacidhoz, a &ivtéljesitmények eléréséhez és a
kreativitashoz.
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4. Masok érzelmeinek felismerése: empéatia. Mead (it&xiei, 2003) szerinfaz emberi
kapcsolatoknak feltétele az a fajta komplex alkakondas, amellyel beleélem magam
a masikba és elképzelem a reakci6t, amelyet visédleen kivalt béle. igy igazodik
egymashoz két személy, igy hangoljdk Ossze a mgeékgiket. A cselekvésnek
emberre jellemz szabalyozasa — az egyufkndés — csak ezzel az interiorizalassal
lehetséges. Atvenni valakinek a szerepét azt jelengy empatia révén hasonulok
hozz4, igy jobban megértem a szandékat, jobbanmusitabalyozni a vele valo
kapcsolatomat, tehat az adott helyzetben hatékdaralalkalmazkodom.(Mérei,
2003, p.218)

5. Kapcsolatkezelés: kapcsolattartas, amelynek ré\@oknérzéseire tudunk hatni.

Goleman (1997), aki az érzelmi intelligencia fostogat kutatja, felhivja a figyelmet arra,
hogy az érzelmi intelligencia kdltségkirfddiatasa viszonylag 0j felismerés az Uzleti életben
és némely igazgatok nehezen baratkoznak meg vedeer véleménye szerintragan kell
megfizetni azért, ha a munkdban az érzelmi inwllaga szinvonala alacsony, és van egy
kritikus pont, amikortol a véllalkozas nem maradiann tovabb, lezuhan a mélybe”.
(Goleman, 1997, p.223) Felhivja a figyelmet arragyh,a gyatra munkaerkolcs, a
beosztottak megfélemlitésegadkok arrogancidja — vagy a rossz munkahelyi Iégldatnyi
permutacidja — a kozvetlenll érintettek kérén kinégyrészt észrevétlen marad. Pedig a
tehertétel kiolvashato olyan jelelbmint a termelékenység csokkenése, a hatésigszasok,

a hibak, a kinos intermezzok szamanak novekedésmynliaes elvandorlasa kedvébb
kornyezetbe.”(Goleman, 1997, p.223) (Ezek a ténjlepedig kdzvetlenll, vagy kbdzvetve
hatast gyakorolnak a vallalat értékére.)

Az érzelmi intelligenciaval kapcsolatban talalkozimk olyan kijelentésekkel is, hogyA
vallalkozasok teljestképessége legaldbb olyan mértékben fligg munkadiallxizelmi
intelligencia szintjéfl, mint a munkavallalok 1Q-jatol.(Ursch, Druskat és Steven, 2001, p.9)

Az emberi esforras egyediségére, bonyolultsagara mutatnakfeatasorok. Az emberi lény
magatartasat, viselkedését, hozzaallasat és etdlfsitményét szamtalan olyan tényez
befolyasolja, amik a gépeknek nincsenek, amiket gy esetében nem kell figyelembe
venni. Arra is ravilagitanak ezek a sorok, hogyéketés és észlelés kozott is kilonbség van,
raadasul ugyanazt az eseményt mas-mas emberek eléeton, egyedien érzékelhetik. A
bonyolultsdg csak tovabb fokozddik, ha attériinkegyéni szint masik elemére, az &ltalam
identitas ékének nevezett alkotorészre.

3.2 ldentitast 6ke

Az identitas (egyeéniségyke elemei allaspontom szerint a személyiség, ads&gek, a
tanulas, a problémamegoldas és a dontéshozatal.

A személyiség az egyén jellethtulajdonsagainak viszonylag stabil egyedi komhibjac
ami masoktol megkilénbozteti, és amely meghatarezfiaikai és tarsadalmi kornyezettel
valé kapcsolatba Iépésének mdédjat (L. Attkinson,Atkinson, Smith, Bem és Nolen-
Hoeksema, 2003). A személyiség vizsgalatok kétatba oszthatok. Az egyik megkdzelités
alapjat a személyes vonasok és tulajdonsagok kegeunt példaul nyitott, intelligens,
lelkiismeretes, bator, érzékeny, gyanakvo, 6nalid)g a masik népont a személyiség
szerkezetére, Freud (1977) (idézi: Bakacsi, 1928)ist a felettes én (lelkiismeret), én (ego)
(a személyiség tudatos szintje), szton én (a dyes@g tudatalatti szintje)) dsszpontosit.

41



A személyiséggel kapcsolatban tobb kutatasi dilensnéh napjainkban. Az elskérdés, hogy
az egyén viselkedésg@lmennyit magyaraznak megoelss (6roklott, vagy kordbban szerzett)
€s mennyit a ks (ad hoc vagy hosszu ideig hatd) térijezA masik kérdés, hogy az adott
egyén személyisége és teljesitménye kdzott milpgesolat mutathato ki. Ezek a kérdések is
indokoltak a kutatasok eltolodasat a képesséegeikzskgek iranyaba.

Bakacsi (1999) ramutat arra, hogy az egyénnek mindeinka elvégzéséhez sokféle
képességre, készségre és tudasra van sziikségekraglyrésze vele sziletett adottsaga, mas
részét tanulas utjan sajatitja el. Képesség atptttevékenység vagy feladat elvégzésére
vonatkoz6 testi lelki (fizikai és szellemi) adotis&at, alkalmassagot, ratermettséget,
Ugyesseéget érti. Készségek pedig azok a specepisskegek, amik gyakorlattal, gyakorlassal
szerezhéik meg.

L. Attkinson, C Atkinson, Smith, Bem és Nolen-Hoek®s (2003) szerint a tanulas — azaz a
tapasztalatok, gyakorlas eredményeként bekovétkezonylag tartds magatartasvaltozas -
nemcsak a tulajdonsagok, képességek elsajatitihfontos, hanem az egyén hiedelmei,
ertékei, attiidjei is a tanulas révén alakulnak ki. Négyféle taskilonbodztethétmeg:

1. Habituacié: az isméssé valt ingerek figyelmen kivil hagyasa (pl. aza or
ketyegésének nem hallasa)

2. Klasszikus kondicionalas: annak megtanulasa, haggnigos események koévetik
egymast (pl. csecsénszamara az anyamell latvanyat a tej ize koveti)

3. Operans kondicionalas: az egyén altal adott vadayedi kdvetkezménnyel jar (pl.
kisgyermek ha meguti a testvérét, akkor a szileidwni fognak ra)

4. Komplex tanulas: problémamegoldasi stratégia alkabmat, vagy kornyezétr
mentélis leképezés, térkép készitését jelenti.

A dontést, mint alternativak kozti vélasztist, waty probléma felmerilése teszi
szikségesseé. Bartee (1973) (idézi: Bakacsi, 1998@émat a jelenlegi és kivanatos helyzet
kozotti kulonbségként definidlja. A probléma megald pedig a jelenlegi helyzétba
kivanatos helyzetbe torténatjutas. Simon (1982) (idézi: Bakacsi, 1999) &mtott
racionalitds modellje alapjan a dontéshoz6 az6 ekdelégitt alternativat valasztja,
elvonatkoztatva a probléma komplexitasatél és azdsslehetséges alternativatol. Szelektiv
észlelése miatt csak azokkal az alternativakkallafkgzik, amelyek beilleszthék a
problémardl alkotott elképzeléseibe. Azt, hogy nkiglégit szint a déntéshozé tapasztalatai
fuggveényében, dinamikusan valtozé térekvései (aspii) hatarozzak meg. Bakacsi (1999)
megjegyzi azt is, hogy a dontéshozdi racionalizreésilhet az egyéni érdekek, értékek,
hiedelmek, hatasara is, amelyek a dontési kritéslufalllvizsgalatara késztetik.

A véllalatértékelési modellek elemzésekor fogalmamteg a Fonagy, Zéman és Majoros
(2003) szeréharmas a kovetkéket:

»AZ igazsaghoz hozzatartozik, hogy a kockazat earaefdrejelzését egyik modell sem képes
maradéktalanul teljesiteni. Az ok a dontéshozatatyblultsagabol fakad, hiszen szamos
szocialpszichologiai vizsgalat eredménye azt tatjgasala, hogy a dontéshozot nem
egyszefen a rideg racionalitas mozgatja, hanem sokféleckrbefolyasolja a valasztasat.
Ezen elemek feltarasa és a modellbe épitésedagimdatai kozé tartozik.”(FOnagy, Zéman
és Majoros, 2003, p. 390)
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Minden egyedi ember egyben egyéniség is. Rendéllegpi csak ra jellentizmunkavallalok
esetében kialakult személyiséggel, ami meghatar@zedrnyezetével vald kapcsolatba
lepésének a modjat. Rendelkezik képességekkel szségekkel, amelyek segitségevel
feladatokat tud megoldani, de akkor sem torténik ba valamilyen képességgel nem
rendelkezik, mert tanulassal fejleszteni tudja og@aljabb képességeket, készségeket sajatit
el. Ha barhol és barmikor nehézségbe Utkdzik, ntdmgja az akadalyokat elharitani, a
problémakat megoldani és ekdzben folyamatosan séktésokasagat hozza meg. igy
komplexen, de az egyes jelletiet killon-kulon sem talaljuk meg a gépek esetében.

A kovetked részben kifejtésre keriinnovacio az embert teljes meértékben megkulonhiozte

a gépekdl.

3.3 Innovaciost oke

Paul Romer (In: Baruch és Hand, 200R)itatasai soran azt vizsgalta, hogy a tudomanyos
felfedezések, a technoldgiai valtozasok, az innidvéas termelékenység hogyan hat vissza a
gazdasagi elemzés kodzéppontjara. Romer (In: Baéscidand, 2003) elméletében azt az
alapkérdést teszi fel, miként lehetséges az, hogyannyi eéforrasbél (hiszen a fold
eréforrasai nem novekedtek) most sokkal tébb embeagywak képesek ellatni és magasabb
szinvonalon, mint tettiik ezt a korabbi szazadokban.

Allaspontja szerint erre csak egyetlen egy magyréhetséges, mégpedig az, hogy adottnak
tekintve a nyersanyagokat lebeégink volt arra, hogy Ugy rendezziko&et, hogy azok
egyre értekesebbek legyenek és egyre tbbb igégyemek képesek kielégiteni. Emiatt a
gazdasagi fefldésnek, vagy jolétnek a hatterében nem allhatneksapyagok, vagy azoknak

a foldon rendelkezésre all6 mennyisége, csak Kagra nyersanyagok atcsoportositasnak,
vagy atrendezésnek a képessége. Ezen gondolatpjdrala gazdasagban mar korabban
megjelent egy elképzelés, amely szerint a gazdaséagekedés magja nem igazan a
felhalmozas, hanem az életszinvonal novelése. Emiagjazdasagi gondolkodas elfordult
annak a vizsgalatnak az iranyba, hogy az emlé&abe valéo befektetés milyen hatasokat
general.

Mar az 1970-es években tobb kbdzgazdasz vallottgy oo gazdasag motorja, vagy a
novekedés vezéttényedi nem a fizikai eszkdzok, hanem az embeiket Hiszen a
ndvekedés csak akkor kovetkezik be, hogy ha alatila és az egyének felfedeznek és
alkalmaznak Uj eljarasokat, modszereket és dssgésiaget.

Romer (In: Baruch és Hand, 2003) szerint Gbé globalis felllél jové elképzeléshl
ugyanigy levezethétaz egyedi vallalatok ndvekedésének megértése.

Ennek érzékeltetésére azt javasolja, hogy gondoBuRC-re, amely gyakorlatilag ugyanaz az
eszk6z, mint mondjuk 6t évvel edtl hiszen kb. 30-40 fontnyi, negyed kg-nyi alkamidl

all, de ezeknek az alkatrészeknek a kombinaci@a &latt lehdivé tette, hogy egy mai gép
30-40-szer jobb és nagyobb tudasu legyen, mint jo&rak 5 évvel ezétti.

Kritizalja azt az eddig elterjedt gazdasagi elkéfste miszerint az egyik oldalon bemennek a
nyersanyagok, €s a munkasok, és valami kis trameafmo utadn a masik oldalon kijén az
értékes termék. Ezzel a nézettel az a problémay lRogallalatok masodik szakaszéara
fokuszal, amikor a vallalaton belll megvalésitjgkuaasitasokat. De nem fékuszal arra, ami
igazabol az elbs fazisban torténik meg, ami az igazi mély értelme gazdasagi
tevékenységnek, az, hogy hogyan is talaljuk ki azakz utasitasokat, amit maganak a
véllalatnak végre kell hajtani a sikerének érdekébe

2 Paul Romer a gazdasagi ndvekedés hatasait kutatjajtatasai olyan visszhangot kaptak, amely &tapjég
Nobel -dijra is jel6lhetik.
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Mivel a fold, ke és munkaalapl gondolkodas igy egy kicsit hatédorult, ezért Romer
(In: Baruch és Hand, 2003) szerint Uj fogalmak lzeté&sére van sziikség, és ezek a fogalmak
a hardware, a software és wetware (szlrke alloniéetye tudasmunkas).

* Hardware: Fizikai eszk6zok.

» Software: Mindazon instrukciok és képletek dsszpss@melyeket kdvetve értéket
teremtink.

* Wetware: A megfogalmazas a Szilikon-volgylszarmazik. A wetware a hardware-t
és a software-t kiegéségiharmadik elem, ami egy olyan munkavallalét jelexi, a
szamitdgépen dolgozva adja hozza tudaséat a &bietlemhez. Gyakorlatilag &¥
megfogalmazasaban a wetware adja az emberi inp@atdasagnak.

A megkulonboztetésre azért van szukség, mert latnkell, hogy az emberi ke
fundamentalis alapon is kilonb6zik a képletélds a folyamatoktdl, amelyeket software-
reknek hivunk.

A software és a wetware (tudasmunkas) kdz6tt tovéllbnbségek is vannak:
* a software birtokolhatd, vagy bérelbetie a wetware nem.
» a wetwarerekkel kapcsolatos az Uj dolgok felfedézék kimerithetetlen tarhéza,
amely szintén jeleis versenyéinyt és vallalatérték-ndvekedeést eredményezhet.

Romer (In: Baruch és Hand, 2003) a wetware (tudakds) szerepének érzékeltetésére
tanulmanya tartalmaz egy torténetet egy olyan dggmely autdékba valtokat feliratoz. Az
egyik munkas gépének nyomodkockaja 30-40 %-kal ladgsZlettartami, mint a gyar tobbi
alkalmazottjaé. A vezéség felfigyelt erre és elkezdték vizsgalni a dotgtevekenységét. A
munkds nem tett mast, csak reggel, amikor bejotigodoi, bekapcsolta a gépét,
0sszegyjtbtte a napi munkajahoz szikséges alapanyagokatekiallt feliratozni. A tdbbi
munkas, amikor reggel bejott dolgozni, 6ssZgigyte a napi munkdhoz sziikséges anyagokat,
bekapcsoltdk a gépuket és nekialltak feliratoznimagfigyelt munkas gyakorlatilag csak
annyit tett, hogy az anyagok oOsszéjtgse ebtt kapcsolta be a gépet, amely igy
elémelegitette magat, és ez a gép eseteben 30-40lettaatam ndovekedeést okozott. A példa
egy nagyon Kkicsi wetware-t mutat be, amely 30-4Pkdltségcsdokkenést okozott a
vallalatnak, miutan mindenhol ezt a modszert alleatdk. Annak ellenére volt ez egy
wetware, hogy maga a munkas soha sem tudta enfekassagat, ill. tulajdonképpen nem
ismerte fel ezt a modszert.

A masik példaként emliti pl. az EVA, vagy Econom¥alue Added vallalatértékelési
mobdszert, ami miutdn leirasra kertlt, létrejott empftware, ami belltethetaz emberek
agyaba, hiszen az EVA-val kidolgozott jovedelmez&sikompenzacios jutalmazd rendszer
alapjan az emberek fejében kialakithatok azok asz&minak, amik szerint a napi
tevékenységuket kell végezzék ahhoz, hogy a vala@mara értéket teremtsenek. Abban az
esetben, ha kialakitunk egy olyan munkahelyi légkdinol arra kérjik az embereket, hogy
mindig mondjak el, ha a tevékenységukon bellil ésmmnek egy olyan folyamatot, amit
lehetne optimalizalni vagy gyorsitani, akkor meg@e#ottuk azt, amit a japanok folyamatos
fejlédésnek, vagy javitasnak hivnak.

Véleménye szerint talan a legfontosabb softwarehagyan keletkezzenek Uj 6tleteink, és
hogyan 6sztén6zzlnk arra, hogy Uj 6tletek szlledsen
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A szerd ezt tovabb gondolva azt mondja, hogy minden munkastudasmunkassa kellene
tenni, és 0sztbnozni kéne arra, hélyis képesek software-té@llitani a munkajuk sorén, és
ezen software-k hasznalataval sokkal nagyobb e&fiegkk allithato él

Romer (In: Baruch és Hand, 2003) arr6l is beszéfyhitt is kiltkdzik a software és
hardware, tehat a targyi eszkéz és a nem targyoeskozotti kulonbség. Hiszen ha egy
software-t egy hordd olajjal hasonlitjuk 6sszeadsordo olajat el akarjuk tiizelni, akkor azt
egyszerre egy ttben csak mi tudjuk megtenni, egy darab foldre igseerre egy idben csak
egy haz épithét de egy software-t egyszerre egyhdn barki mas is hasznalhat rajtunk
kivil. Ez egyrés#il azt is jelenti, hogy iszonyatos éerték teremiheetzal, hogyha a software-
k — gyakorlatilag jelerisebb koltség nélkll - lemasolhatok, és az egésgatil egyiddileg
alkalmazhatok.

Alfred Rappaport (2002) ,A tulajdonosi érték” dimkdnyvében annak ellenére, hogy
figyelmét el$sorban a hagyomanyos elemekre forditja, a tulajsioaéket befolydsold
tényedk kozott roviden megemliti, hogy a személyre szalbetmékek, szolgaltatasok —
melyeket a nagy szakértelemmel rendetkatkalmazottak fejlesztenek ki -, és az innovacio
egyre inkabb az értékteremtés kritikus forrasaianak. A termékeket és szolgaltatasokat
kifejlesztt alkalmazottak egyedi és vallalatspecifikus szaténire tettek szert, amelynek
nagy értéke van a jelenlegi munkaado szamara, denasszervezetekben joval kevesebbet
ér. Ezért — néhany kdzgazdasz (pl. M. Blair, 1988emeénye szerint - a vallalatspecifikus
szakértelemmel rendelk&zalkalmazottak a tulajdonosokhoz hasonléan visalik/allalat
rezidudlis kockazatat, ezért a tulajdonosokkal egyegu jogok illetnék medket is.
(Rappaport, 2002)

A kbényvben Rappaport (2002) mas megkdzelitéesbemégemliti az emberi tényéz
fontossadgat. Bemutat egy példat Michael Hammer aémed Champy (1996) ,Vallalati
folyamatok Ujraszervezése” (Reengineering the Gatm) cinti konyveldl, ami a 90-es
években nagy stratégiai divathullamot inditott 2IEmyesult Allamokban. A vallalatve#ét
ugyanis mindig nyitottak olyan moddszerek felé, armaklvallalataik versenyképesséegenek
helyreallitasat igérik. (De meg kell jegyeznem, hegek a mbdszerek gyakran csak tedriak
és nem alapulnak szamitasokon, ill. tapasztalasigélatokon.) Hammer és Champy (1996) a
radikalis Ujraszervezeést tartottdk egy ilyen ,ud@zmodszernek, amely atszervezés célja a
koltség, a mifiség, a szolgaltatas €s a gyorsasag mint teljesjtiméntok jelenis javitasa.
Rappaport (2002) kritizalja ezeket a nem szami@salkapul6 stratégiakat, majd hoAzAf

.Nemrég maga Hammer is igy nyilatkozott az elkdvetabairdl: Az UOjraszervezés
elméletében mérndki hatterem tukidatt, ezért nem voltam ké#in érzékeny az emberi
dimenziéra. Mostanra megtanultam, hogy az embaegid® kritikus a siker szempontjabol.”
(Rappaport, 2002, p.90-91)

Erre mutat ra Farkas (2005), aki a 8. szamu tatlazaglalva tébb aspektusbdél bemutatja a
valtozasmenedzsment meérndki és pszichologiai megiéze kozti kilonbséget.
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8. Tablazat A valtozasmenedzsment mérnoki és pszamlidgiai megkozelitése

Mérnok Pszicholégus
Fokusz Folyamatok, rendszerek, struktirak Emberek
Uzleti, Uzleti Folyamatok Ujjaszervezése (BPR),| Emberi eéforras menedzsment,
gyakorlati Teljes Kofi Mindség-menedzsment (TQM), Szervezetfejlesztés
modellek ISO 9000 Mirbségbiztositas
Kiindulé Uzleti problémak és leh&gégek Személyi valtozasok, alkalmazotti ellenallas
allapot (vagy lehetséges ellenallas)
Sikertényesk | Uzleti teljesitmények, Pénziigyi statisztikgi Elégedettség a munkaval, forgalom-,
méBszamok termelékenységnovekedés
Valtozas .Végezzik ki a dezeftoket, gydgyitsuk a | ,Segitsiik az egyéneket abban, hogy
perspektivaja | sebesulteket” megeértsék, mit jelentenek a valtozasok
szamukra!”

(Farkas, 2005, p.43)

A 8. szamu tablazat jOl mutat ra, hogy a mérnokgkaeelités fokusza a folyamatokra,
rendszerekre, strukturakra korlatozédik, mig eggyoa fontos ténye#, az embereket
figyelmen kivil hagyja. Hammer és Champy (199634ért juthatott a fenti megallapitasra,
mert a mérndki pontossaggal végrehajtott — embémyest figyelmen kivil hagyd -
atszervezések valdstieg nem teremtették meg az atszerveéésirt sikert €s magasabb
véllalatértéket.

Spencer (1995) szerint az atszervezés soran a walldték munkaja az egysZdil
komplexre valtozik. A szervezeti tevékenységekdbésgyorsba alakulnak at.

Ha egy szervezetet at szeretnénk alakitani, aklew kell talalnunk azokat az embereket,
munkavallalokat, akik rendelkeznek azokkal a képgskkel, amelyek ahhoz szikségesek,
hogy a j0vbeni szervezetben is sikeresek legyenek, ill. azakaket a j6vbeni szervezet
meg fog tartani.

Ebben a részben emelnék ki egy, a viselkedéstudgnadapokon nyugvé magyarorszagi
kutatast (Heidrich, 2002) ismely szerint a kilencvenes évek hazai fuzios ésadarlasi
lazdhoz vezét Gt vizsgalata soran megallapithatdé, hogy annalenéie, hogy az
0sszeolvadéasokat és felvasarlasokat kulonféle premek mentén mésiteni probald
tanulmanyok szinte mind hangstlyozzak a magastsikeségi ratat a feltart okok kozott
néha elsikkadni latszik az emberi tényezagy azt gyakorta csak utélagos magyarazkodasra
hasznaljak az esetleges sikertelenségek okaikéyjetoke.

A viselkedéstudomanyi megkdzelités szerint a magastelenségi rata a kdvetkemkokra
vezethet vissza:

» A nem megfeldl partnercég kivalasztasa és a kultarak kiulotbége.

«  Akkulturéciés folyamat helytelen iranyitasa.

* Az alkalmazottak ellenallasa a szélesikézervezeti valtozasokkal szemben.

" A sikertelenség mérését a részvények értékénfektbsek eladasanak ratajan és a ROl mutatolequlab
végezték el. (Heidrich, 2002)

% Akkulturaci6 az a folyamat, melyben két csoporivetlen kapcsolatba keriil a konfliktusok és prokiém
megoldasa soran, melyek 6hatatlanul jelentkeznkdpasolat eredményeként. A kapcsolat a kultUraozattat
idézi eb mindkét csoportban (Nahavandi és Malekzadeh, 1993)
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9. Tablazat A fazi6s és felvasarlasos tigyletek legakoribb hazai problémai (megoszlas)

Faziés Ugyletek Felvasarlasos ugyletek

Probléma Arany % | Probléma Arany 9
Jogi problémak 10,2% Jogi problémak 21,0%
Human problémak a vezetés szintjén 8,5% Human énadtik a vezetés szintjén 19,4%
Egyéb human problémak 6,8% Egyéb human problémak 747
Szamviteli problémak 5,1% Szamviteli problémak va,7

(Heidrich, 2002, p. 19)

A 9. szamu téblazatbdl is latszik, hogy a nem nlefifeszemélyzeti politika problémat okoz
és igy biztosan értéket is rombol. Ezért ténylggdini kellene ra. (Heidrich, 2002)

A munkavallalok ellenallasa és szerepének font@sd@imeril a vallalati atalakulasok
sikerének vizsgalatanal is. Liu és Perrewé (200Barigsulyozza, hogyAz emberi tke
szervezeti sikerekben betdltétt egyre fontosabbiegeealtal az egyes munkavallalok
valtozasokban vald egyutikbodése egyre inkabb kritikussa valiKLiu és Perrewé, 2005,
p.276) A valtozasok elfogadasa a sakrazerint jelertis mértekben az &ben torted és
megfeleb informacidtartalmui tajékoztatastol fligg. A ponéssebzetes tdjékoztatas ugyanis
— empirikus kutatdsok eredményeivel is alatdmasziima— csokkenti az egyes emberek
bizonytalansag érzését és inkdbb a pozitiv érzkbnhetaplaljdk, amelyek segitik a
munkavallaloknak a valtozasok elfogadasat.

Hasonléan fogalmaz Davenport és Prusak (2001 Eigy tudasban gazdag szervezet, még ha
nagy és szilard is, térékenynek bizonyulhat a teltben, hogy tudasa esetleg nem éli tal egy
felvasarlas #drzavarat. A tudas szervesen kapcsoldédik a meghawétroemberekhez és
meghatarozott kornyezethez, ami azt is jelenti,yhag vaséarld6 az Uzlet &t |éted
ismereteknek esetleg csak toredékével rendelkezikranzakcié végén. A szervezeti
felvasarlas bizonytalansaga, a h&lmunkafolyamatok és halézatok megszakadasa gyakran
vezet oda, hogy a tehetséges személyzet Upseigek utan néz, és néha tudasaval egyutt
elhagyja a céget (Davenport és Prusak, 2001, p.70)

Az innovacid, a megujulas, az oOtletek, a valtoxastpztatas, az atalakulds, atszervezés mind
az emberhez, emberi kozrékddéshez kothét fogalmak. Ez az emberben tejlbrok
véltoztatasi hajlam teszi lelis® a fejbdést és a valtozd kornyezeti feltételekhez val6
alkalmazkodast. Ma még a gépek 6nmagukban nem&épes.

A fentiekben &ltalam bemutatott emociondlis, id@stiés innovacidsoke elemek mas
megkozelitésben a L. Spencer, McClelland és S. &pef1990) altal publikalt 3. szamu
abran lathaté kompetenciak ,jéghegy modelljébernpgdsalédnak dssze.

“ Mivel tébb valaszt is meg lehetett jeldlni, ezerblazatban szerépértékek nem feltétleniil adjak ki a 100%-
ot.
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Lathato

Képességek/készségek

Tudas/ismeret

Onmeglatas Rejtett

Legbensdbb
személyiségjegy

Motivacié

3. abra Kompetenciak jéghegy modellje
(L. Spencer, McClelland és S Spencer, 1990, p. 47)

A képességek, készségek, a tudas és ismeretek adti@kpetenciak lathatd, illetve tudatos
szintjét. A szemelyiségvonasok, dnmeglatas és itk jelentik a kompetencia rejtett vagy
kevésbé tudatos, illetve tudattalan szintjeit.

Sveiby (2001) szerint az egyéni kompetenciat 5pegptol kélcsondsen flugoalkotdelemre
lehet bontani:

Explicit tudas: tények ismerete

Jartassag: gyakorlati jartassag, a hogyan ismerete
Tapasztalat: a mult sikerein és hibain val6 elnuffise
Ertékitéletek: Az egyén altal helyesnek hitt éssthekt

Tarsadalmi kbzeg, amely az egyének kozotti kaptasdial épal fel.

gk

Ladb (2010) szerint a, kompetencia |ényege: hozzéértés (feladatok edgége vald
alkalmassag és jogosultsag, ezért tobb, mint a efigll# problémak megoldasara valo
képesség) és jartassag (0wdik benne tobbféle ismeret, begyakorlottsag, skeareés
kudarcokon edzett tapasztalat)(Laab, 2003, p.23). A kompetencia mindezek egyedi
kombinacidja, az embéit elidegenithetetlen egyediségében lemasolhatatlés
utanozhatatlan.

Spencer (1995) az emberekkel kapcsolatban a kompéieat emeli ki, amely az egyén
relativ allando jellemge, amely okozati 6sszefliggésben van a hatékorgy kiemelked
munkahelyi teljesitménnyel. Mashogy fogalmazvaraberi kompetencia képesied jelezni,
hogy az egyén el tudja-e latni a munkajaval kateslfeladatokat (hatékony teljesitmény)
vagy az atlag felett képes ellatni a feladataiterfielked teljesitmény). Kiemelkei
teljesitményt altalaban 10 embékbegy képes elérni. Spencer (1995) a kiemeaiked
teljesitményt tekinti kompetencianak, mert ennek pents gazdasagi értéke, és ez képes
emberi ebforrasként az atlag feletti hozzaadott érték megteesére.
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Az alabbi 4. szamu abra a kiemelkddljesitmény gazdasagi értékét mutatja atlagosan:

50%

13,5%
52.000%

86,5%
148.000%

0% 100%
0,522, fizetés  1,48* a
fizetés 100.0008  fizetés

4. abra A kiemelked teljesitmény gazdasagi értéke
(Spencer, 1995, p.145)

A 4. szamu abrabdl latszik, hogy a kiemelkeeljesitmény gazdasagi értéke:

+19% termelékenység egy kevésbé komplex munkanal
+32% termelékenység egy kézepesen komplex munkanal
+48% termelékenység egy jeléseén komplex munkanal
+48-120% termelékenység az értekesitési munkaknal.

Spencer (1995) két szervezet atalakitassal fogiélkanulmany alapjan osszégtte, hogy
melyek azok az egyedi kompetenciak, amelyékegklzik a sikert az atalakitast kdgen:

1. Teljesitmény orientacio: A feladatok jobb megoldaséald hajlam.

2. Az analitikus gondolkodas: Segit a komplex problémdsszetefkre torté
bontasaban, tibeni és ok-okozati rendszerezésében.

3. A vewi szolgéltatdsorientacié: Teljesen véletlensear meg kell kérdezni az
ugyfeleket, hogy miként tudnardket jobban kiszolgalni.

4. Befolyds és megd@yeés: A vezdt személyek a hasznokat kiemelve megily az
atszervezés ala@smbereket, hogy illeszkedjenek be az Uj rendszerbe

5. A kezdeményezés: A vezdehtszerved tevékenysége, amely soran haijtja, segqiti és
lelkesiti a kollégait.

6. Csapat (Team)orientacio: Az atalakitd vémek rendkivil sok csapatépiépességet

kell felhasznalnia a siker érdekében.

Folyamatos gondolkodas: A veééitalakitonak ki kell latnia a problémak kozl.

Technologiai know-how: A vezétatalakitd nagyon sok példaval kell segitse a

menedzsment technoldgidk és technikak alkalmazasat.

© N
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gy képzelem el az Emberi 5ke Modell magjat, egyéni szintjét, amelyre épil a
kovetkedkben bemutatdsra keéiitsoport szint.

3.4 Bels 6 kapcsolati, csoportt o6ke

Lawrence és Lorsch (1967), (idézi: Bakacsi, 1998phataroztak a szervezeti magatartas 3
vizsgalodasi szintjét. Ezek az egyéni, csoporizésvezeti szintek. Ha ezen a lancon az egyeén
felél indulunk el, akkor az észlelések, értékek, idtik, motivacio, egyéni dontés,
csoportszinten a kommunikacid, a csoportos dongghlh hatalom, konfliktus, csoportkozi
viszonyok iranyaban haladunk, mig a szervezeaivd kornyezeti jellemik altalanosabb,
absztrakt szinten jelennek meg. Az egyén és csdfemtkedésén tal hangsulyosan jelennek
meg az egyen és csoport elvarasai a szervezetteben. A szervezeti szint oldalarol indulva
elészor a kornyezeti jellenbket (valtozékonysag, komplexitas, bizonytalansaggajd a
szervezeti strukturalis valtozékat és magatargdlemadket (kultdra, valtozas, éirasok) kell
megvizsgalnunk. Ebben a rigmntban az egyéni és csoportos jelléknielennek meg
altalanosabb, absztrakt formaban. Itt az egyénseh €soporttal szembeni szervezeti és
kornyezeti elvardsok kapnak nagyobb szerepet.

Ha az egyének iranyabdl szeretnénk a csoportokhialédni, akkor a szocialpszicholdgiai
kutatasok ramutatnak az egyéni és tarsas bontmaglységére.

A mikroszociologia (Mérei, 2003) a valdésagnak etpan sajatos, elemezlietszintje, ahol az
egyeni és tarsas kozvetlen otgdese figyelhét meg. Ez a mikromilt egy olyan kitlintetett
tartoménya a tarsadalmiva valas folyamatanak, @mwinditékok még énkozeliek, érzelmileg
telitettek, a beallitodas és szikségleti fesziltségzandéek és félelem a szolidaritas és
vetélkedés kozvetlenll megmutatkozik, és itt éltiafokat a magatartdsi sztereotipiakat,
amely az egyén tapasztalatainak, szokasrendszerérezifelelnek. A személy, mint a
tarsadalmi értékek hordozéja és alakitoja, mintstatalmi inditékok alapjan 6énszabalyozo6
autonom lény’(Mérei, 2003, p.11) ebben a mikromilien alakul ki.

»A genetikus szocidlpszicholégia nem csak azt halyggza, hogy ember vagyok, tehat
tarsasan cselekszem, hanenmsstsban azt, hogy a masik kozvetitésével, a tarsadditt
vagyok ember. Tulajdonsagaink, a személyiségkékikereked egyéni vonasaink a masik
kozvetitésével, a masik tikrében bontakoznak &régs®dnek. A masik mintajanak kovetése
adja az elg viszonyitasi tampontokat az énmagunkrél val6 tatsatok elkilonitéséhez.”
(Mérei, 2003, p.18, p.12)

Az emberrel foglalkoz6 minden vizsgalddas egyilptdtele, hogy a csoport nem egyseer
tagjainak 0sszessége, hanem tobb anndl. Mérei Y2@0dButat, hogy az egyittesélmény
kisérletek, valamint a csoporteffektusra vonatkozgyéb pszicholégiai tapasztalatok
bizonyitjdk, hogy a csoport sui generis valosagaraas hatékonysagot és a tevékenységi
szinvonalat modositd csoporttébbletben jelenik nteg. a csoporttébbletet munkalélektani
vizsgélatok és munkahelyzetben végzett kisérlesekaldszifsitik, de ez nem minden
feladattipus esetében mutathatdé ki. Az egyén cHoguornydjtott tevékenysége egyrészt
novekszik azért, mert az egyittes ritmus fokozZanalletet, az egylttes atélés nagyobb
héfokon jatszodik le, valamint érvényesil a tarsak@sa hatasa, masrészt pedig azért, mert
a feladatok szervezett eloszlasa gazdasagosalditésatosabb megoldasokkal parosul.
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A csoport az egytuttes feladatoknak megtefehkciok szerint, egylttes tapasztalatok alapjan
elvarasokat érlel, és ezzel szerepeket rogzitzadsg rendjét alakitja ki. Ez a csoport jobb
szervezettségében és magasabb teljesitményébedmyilat meg. A feladatok szerepként
val6 elhatarolasa egyszersmind a csoport Onszatidgas, amely az egyetlen hatékony Utja,
hogy a csoport tagjai spontan modon, beladitatassal teljesitsék a velik szemben
megfogalmazott és személyes tulajdonsagaiktol rigypeftlen varakozasokat.

Mérei (2003) kiemeli, hogy az ember élete sorarbtébervezetnek is a tagja lesz. Ezek a
szervezetek olyan alakzatok, amelyeknek szabalgmeamnd rogzitett, s szokasai mar az adott
ember belépésedt kialakultak. De az ember nem csak része, passeebje mindannak,
ami a szervezetben torténik, hanem alkotoja is.€8zkn kapott szabalyrendszeren belll is
mindig kinalkozik szamara leliesteg egyéni inditékai érvényesiibstgére. Az egyénnek és

a tarsasnak a talalkozasa kétarcu torténés, azkegyia folyamat, ahogyan a tarsadalmi
befolyas eléri és mintakdvetésre készteti az eggemasik az a mod, ahogyan az egyén a
minta pontos kdvetésével vagy atalakitdsaval, egpetutasitasaval a befolyas elfogadéasaval,
modositasaval, vagy elharitasaval visszahat magamaintara €s egyben mindenkire, aki
ennek a torténésnek részese vagy tan{eérei, 2003, p.10)

Sherif (1966) (idézi Mérei, 2003) a csoportok ddpstorténetét kovette és az alapjan allitotta
0ssze a csoportféfiés négy szakaszat.

1. Téarsas cselekvéshez vezéizos cél, eqgyittes motivurkz lehet k6zds sziikséglet,
érdek, érdekidés, a csoport valamennyi tagjat egyforman fenyefgdelem, veszély,
k6zos hobby. Egyuttes rokon- vagy ellenszenv valldkit, vagy egyittes versengés
egy masik alakzattal.

2. A csoport tagjai differencialt hatdssal vannak e@sra magatartasuk eérzelmi
visszhangot valt ki a tarsaikbdl, bizonyos visebk®dvélemeényalkotas felé teréket.

3. A csoport strukturalédikAz egymas iranti elvarasok hierarchiavéisdédnek. Ezt a
csoport mint rangsort fogadja el.

4. Csoportformak alakulnak kiA csoport Iétrehozza sajat értékrendszerét. Sobdkal,
ritusokkal, viselkedésformékkal, amelyeknek értéketlajdonit. Ezeknek a
segitségeével tajekozodnak a csoporttagok a tareasben.

Az emberi tke modell masodik szintje a csoport szint, aholegyének kozoétti szinergia
kialakul, illetve ahol az egyén tarsas lény miviofthkovetkeden kiteljesedik. Ugyanerre a
szintre helyeztem a tudéket, ami csak emberi kapcsolatok révén keletkezhet.

3.5 Tudas t é6ke

A tudas fogalma egyértelien 6sszeforrott az emberekkel, hiszen az infornbétia tudas
olyan tudédsgenerald tényde alkalmazasaval, mint az 6sszehasonlitas, kovet&eyek,
kapcsoldédasok és parbeszéd sziletik meg, amelyaknderek elméjében, illetve egyének
kozott jatszdédnak le. Nagy tudasu embefkekkkor beszéliink, ha azok alapos és megbizhat6
ismeretekkel rendelkeznek egy adott témakorbentgjékozottak, tanultak és intelligensek,
viszont ritkhn mondunk értelmesnekgtsnagy tudasunak egy feljegyzést, egy kézikonyvet
vagy egy adatbazist, jOllehet ezek okos egyéengly, esoportok alkotasai’(Davenport és
Prusak, 2001, p.21)
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A szervezetek dinamikus tudasteremtésének 3irdétdgamatét az 5. szadmu abra szemlélteti:

Tudas atalakitas és spiral

A tudasteremtés J:: g
=) - = mr = =
S lelt erei ﬁ Szocm]ua&%maﬁzacm E
S o~
» Kezdeményezd "}J
Megbeszelo" 3 | | Internalizacié | Kombinacié | £
* Rendszerezd = =

» Gyakorlo

/

L{ Explicit ‘ ‘ Explicit ’<—
AN

Meérséklés

T

Tapasztalati tudas
eszkizik

A tacit tudds szétosztdsa a
mindentapi tapasztalatok alapjdn
= Az egyének képességei és know-
how-ja
= Gondoskodds, szeretet, bizalom,
és hiztonsdg
= Energia, szenvedély és fesmiiltség

F’ogalmi tudég eszlizil
A explicit tudds kifejezése képek,
szimb dlumok és a nyelv
segitségéwel
= Termék koncepeidk
= Design
= Markanév

Gyalorlati {rutin) tudas

Rendszerszeri tudas

eszkdzik eszkdzik
& tacit tudds bedgyazddva a & rendszerezett és deszefogott
tettekbe és miiveletekbe explicit tudds
= & napi mitkddéshen rejld know- = dokumentumok, leirdsok,
how-k kémkinyvek

= Szervezeti rutinok
= szervezeti kultira

= Adathdzizok
= Hzabadalmak és licenszek

5. abra A szervezetek dinamikus tudasteremtésénekedyi folyamata
(adaptalva: Nonaka, Toyama és Byosiére, 2001, 9p-503)

Nonaka, Toyama és Byosiére (2001) kutatasai alaganudasteremtés modelljének
magyarazatat a tudas atalakitas és spiral rét&gtiddezdeniink. Ebben a rétegben térténik a
két tudasfajta - tacités explicit tudas — koélcsonhatasa, amit tudas atalakitasnalgst
konverzidnak nevezink. Ez az atalakulas egy siasdidllyamat, azaz emberek kdzott zajlik
le, nem az egyes egyénekben. Tudas akkor keletkbakeltéé tudasu és tapasztalatd
emberek kolcsdnhatasba, kapcsolatba keriilnek egahn&bben a folyamatban mind a tacit,
mind az explicit tudas mennyisége és désige is megnovekszik. A szocializacié révén a tacit
tudas gyakorlati oktatas keretében keril szétosztds externalizacio a tacit tudas vilagos
kifejezése, meghatarozasa, explicit tudassa atakiténetaforak, analogiak és modellek
segitségével. A kombinéacié soran az egyes expliddselemek tudasrendszerré allnak 6ssze,
amely tudasrendszer mar sokkal dsszetettebb észemedettebb, mint a kiindulépontként
szolgal6é egyes explicit tudas elemek. Végul azrinatézacid soran az explicit tudast tacit
tudassa agyazodik be és terjed szét a szervezetben.

" Tacit tudas: személyhez kotott és nehezen formalizalhaté t@®iAmjektiv tudas, melynek elemei példaul a
tapasztalatok, élmények, az egyidsgimultan (itt és most) tudas és az analég gyakotlidas.” (Nonaka,
Toyama és Byosiére, 2001, p.494)

” Explicit tudas: a formalis és szisztematikus nyelven kifejézheias, amely mint adat, képlet, hasznalati
utasitas formdjaban terjesztldetObjektiv tudas, melynek elemei példaul az égsegr(értelem), a folyamatos
(sorozatos) tudas (ott és akkor) és a digitalisakcelmélet (Nonaka, Toyama és Byosiére, 2001, p.494)
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A szervezet résztvéinek tacit tudasa az internalizacio altal kiszélidlsenovekszik és a
megismertetett szellemi modellek éfigmaki know-how altal értékes eszkdzzé valik. Ez az
egyének szintjén megjeléntacit tudast a szocializacié révén az egyének SEfK
masokkal és a spiralis hatas beindul.

A tudasteremtés folyamata azonban nem korlatozéshk az adott szervezetre, tobb ponton
kapcsolodik a vallalat kornyezetéhez. A véllalatioklast kozvetitenek kifelé és tudasra
tesznek szert befelé a vallalat iranyaba a sz#ddo vevoiktél, versenytarsaiktol. igy a
tudasteremtés egy 6rok, 6nmagat javito spiralizafoiat.

A tudas léetezéseéhez kdrnyezetre van szuksége, lggy belyre, ahol a személyek kozotti
kolcsbnhatas létrejohet. Azonban nem szikséges, &gy fizikai hely legyen (példaul egy
iroda), lehet virtualis (e-mail), vagy mentalisgésztalatmegosztas) hely is. A helyek kozul
létezik a kezdeményézzintér, ahol az egyének érzéseiket, érzelmdikeasztalataikat, azaz
tacit tudasukat osztjak meg egymassal. A megb&sggintéren az egyének szellemi
modelljeiket és szakértelmilket mindennapi kifejekké és koncepcidkka (explicit tudassa)
alakitjak at. A rendszerézszintéren az egyes explicit tudas elemek komlsaédékerul sor.
Végul a gyakorlé szintéren az explicit tudas tagiassa alakul at.

A tudas teremtés folyamatanak inputjai és outpwjaiidas eszkdzok, melyeket az 5. abra
részletesen felsorol. Ezek a tudas eszkdzok — edyeudasteremtési folyamat alapjai —
nélkilozhetetlen vallalatspecifikus eszkdzok. (Nad oyama és Byosiére, 2001)

A vallalatok targyi eszkdzei nem képesek tudastegini, ahogy nem képesek tovabb
fejlédni, vagy magukat fenntartani sem. A tudas kelgikének vizsgalata szintén ramutat az
emberi szerepvallalas fontossagara, amelyet abidtidretek tovabb ésitenek:

.,EQy olyan gazdasédgban, ahol az egyetlen bizonypsaabizonytalansag, a tartdsan
versenyképes @ty egyetlen biztos forrasa a tudas. Mikor a piattozk, a technoldgiak
elszaporodnak, a verserdkzszdma 8 és a termékek hirtelen elavultta valnak, azok geké
sikeresek, amelyek kovetkezetesen Uj tudast héeinaka szervezeten belll széles kdrben
terjesztik azt, majd azonnal felhasznaljak () tetbgiakhoz és termékekhez(Nonaka,
1991, p....). Ez a folyamat nem mas, mint a tudas transzferalaamely a
tudadsmenedzsmentnek egyik fontos elem@A tudasmenedzsment tartalmilag Kistt
kovetelményrendszer; egyrészt a szelléka mirségi megujitasanak folyamatat, masrészt a
szellemi dke leghatékonyabb felhasznalasanak gyakorlatanfeléKoltai, 2000, p. 210)

»A tuddsmenedzsmentben és a tudastranszferbenpds@d az individualis tudas kollektiv
tudassa tortési atalakitasaban, a csoportoknak kiemelt szerepe. vancsoportalapu
szervezeti strukturak sikerességében nem a cstggeinak problémamegoldd képessége
jatssza a legfontosabb szerepet, hanem a csopkibtakti tudastranszfer.Rarkas és Kihnel,
2004, p. 140),Az empirikus kutatdsok azt mutatjak, hogy a gy&kban az innovacié
interaktiv modon valdsul meg. ...a vallalat egyegleggei és kulonbédzalkalmazottai &llando
kapcsolatban vannak egymassal, és a folyamatoss@bgic egyuttmikodés vezet az U] tudas
elsallitdsahoz.” (Karoliny, Farkas, Podr és LaszI6, 2003, p.474)

»A kibontakoz6 Uj gazdasagban éke, az érték egyre novekmértékben a tudas figgvénye:
a vallalatot nem akkor éri a legnagyobb csapasmundjuk, leég az egyik tizeme, hanem ha
egyes kulcsemberi 6sszecsomagolnak és elmennekiéizakkor novekszik, ha vonzani,
megtartani és fejleszteni képes a szaktudas bstokoakiket sokkal nehezebben lehet
kicserélni, helyettesiteni, mint a régisid lapatos, franciakulcsos embereitBégel, 1998,
p.24)
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Boda (2008) szerint a tudasvallalat egy olyan \dttigous,,amely aldl eltint a hagyomanyos
tangible befektetett eszkbz mint meghataraik@ telem. A dkehanyadosuk gyakorlatilag
értelmezhetetlen. Ugyanakkor drasztikusan mieghérhanyad, és e mogott a tudasmunkasok
jelennek meg mint @ke meghatarozé hordozoéi(Boda, 2008, p.7) A tudasvallalatoknal a
legtébb dolgoz6 magasan képzett, igen tanult szaéendk tehat a tudasmunkasok.
Munkdjuk nagy részt abbdl all, hogy az informadiddassa valtoztatjak, leginkdbb sajat
kompetencigjukat felhasznalva, néha pedig az irdordh szolgaltatok, illetve a specialis
tudast szolgaltatok segitségéve(Sveiby, 2001, p.75)Ezek az Uj tipust munkavallalok
mindig mast csinalnak, nem repetitiv jelleggel daltpk, allandéan megujuldé modon fejtik ki
tevékenységliket. Ez a munkavégzés, amely mag#éfiadnak a nikodését is jelenti.(Boda,
2008, p.7) Ide kapcsolddik Drucker (2002) vélemémye,A mai tudasmunkasok nem
egyszefen csak munkagk — ok tokét képviselnek. Es a vezetvallalatok vkéjik
hatékonysaga révén kulonboéznek egymas(blcicker, 2002, p.82)

.Ezeknek a vallalatoknak kevés dologi vagyonuk vammaterialis javaik sokkal
ertékesebbek, mint a dologi eszkdzejgveiby, 2001, p.75)

Boda (2008) kutatasaiban kimutatta, hogy tudasvallalatokka alakulas nem csak a
tudasvallalatok sajatja, hanem minden vallalat fd@sére jellemz folyamat. A tudaske a
vallalatok életében nem marginalis jelenség, hanagyon is komoly nagysagrendBoda,
2008, p.74)

Westland (2004) felhivja a figyelmet arra is, hagyudasalapl gazdasagot az teszi még
érzékenyebbé, hogy a lébb (tudas) eszkdzt nehéz raktarozni, gyorsan dtavuélik, és
mivel mint egyén fliggetlen és szabad, ezért leleatatgyértelmien birtokolni, vagy lopas
ellen védeni. A tudasalapu gazdasagban az értéktlatek tevékenységéb szarmazik.
Kihangsulyozza, hogy a tudas eszkozok elhanyagblédéket képviselnek mindaddig, mig
munkaba nem Aallitjulkbket. Westland (2004) szerint a jelenlegi szamvitelndszereken
alapulé értékelések elavultak. Emiatt teljesenrigk&lési rendszerekre van sziikség, amelyek
figyelembe tudjak venni, és értékelni tudjalslkeeként megjelehm tudast.

A tudéas, a tudasmunkas, a tudas vallalat és tudész&k fogalmak egyre gyakoribbak,
amikor a vallalatok kdnyv szerinti és piaci értédérkilonbségét magyarazni szeretnék. Ha
egyeni szinten a kompetencia fogalom, akkor csoppiriten a tudaske fogalom probal
altalanossa valni és a tdbBkeelemen eluralkodni. En gy gondolom, hogy a ttédé@segy
nagyon fontos eleme az embeike modellnek, de azon kivil még tébb olyan elemais,
amit fontos szamon tartani.

Az emberi ke modell - kovetkez - szervezeti szintjen mutatom be a kulturdlis,
menedzsment és emberbfanrras menedzsment (EEMjke elemeit.
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3.6 Szervezeti kulturalist oke

A szervezeti kultira nem mas, mint a szervezgnitatal elfogadott, kozosen értelmezett
elsfelteveések, eértekek, medgydések, hiedelmek rendszere. Ezeket a szervezeti tagj
érvényesnek fogadjak el, kdvetik, s az Uj tagolatastjak, mint a problémak megoldasanak
kovetend mintait, és mint kivanatos gondolkodasi és magasanddot.” (Bakacsi, 1999,
p.226)

A szervezeti kultara elemeit Heidrich (2000) azbaiak szerint foglalja 6ssze:

1. Gazdasagi kornyezet (a vallalatikbdésének tarsadalmi és gazdasagi kdzege)

2. Ertékek (olyan mindenki altal elfogadott értékekedyek athatjak a munkahelyi élet
minden szegmensét. llyen lehet pl.: az innovaci@pkati szerepe, fogyaszté-
k6zpontusag, mitség és tradicio tisztelet)

3. Ho6sok (azon dolgozok, vedidt, akik sokat vagy valami jelefget tettek a szervezet
céljai eléréesének érdekében)

4. CeremoOnidk, szertartdsok (rendszeresen isdiétendezvények, amelyek 6sszetartjak
a dolgozoékat, ésitik a kobdésiket a céghez és életben tartjdk az értékrendeke
tradiciokat)

5. Kulturalis halozat: legfképp azokat az informalis kommunikacios csatornghianti,
amelyek a kulturdlis elemek hordozoéi és terjeddsé&ibeegei.

A szervezeti kultura 7 tényéz bonthatd, melyeket a 6. szamu abra szemléltet.

konkrét célok és
cselekvési tervek

vezetési stilus és

afeladatok ] magatartas
szabalyozasa és stilus
a hatask6rok
elosztasa
a cselekvést
meghatarozé
értékek
|rany!!;as,| €s munkatarsak
ellenorzesi szakképzettsége
eszkozok
folyamatszabalyozas i mntlvaf:!os
potencial

az dsszvallalat killinleges erdsségei

6. bra McKinsey-féle 7S modell
(Peters és Waterman, 1982, idézi: Heidrich, 20000p
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A 6. szamu abraban szerépl tényed 2 csoportra oszthatd (Heidrich; 2000):

1. Kemény tényaik, amelyek a szervezeti kultirdnak nem kozponti elemgyan, de
elvalaszthatatlanok attol és megfélakzinti meglétik alapvétfontossagu a vallalat
szaméra. Kezelésiukre léteznek szanisidret modszerek, modellek, vedet
eszk6zok. A versenyben a kotelebelé@t jelentik és kevésbé jelentenek igazi
versenyeainyt a vallalat szamara:

a. Stratégiaszervezeti célok és az azokhoz vézaszkdz0ok és elérési modok. A
szervezet kulturajaval nem konzisztens célokat rHehet elérni, illetve
stratégiat nem lehet megvaldsitani.

b. Struktura:a feladatok szabalyozasa és a hataskorok elosZast@uktura és
kultara koélcsondsen hatnak egymasra, igy egy szetvstruktiraja sokat
elarul annak kultarajabdl.

c. Rendszerekinformacios, ugyviteli, kommunikacios, pénzigyi sgamviteli
irAnyitasi és ellafrzési eszkdzok, melyek kialakitasanal tekintetedl lenni a
léte® kultirara, mert a kultaraval fennall6 szoros kapasik sok esetben
akadalyozhatja azok hatékonyikddését.

2. Lagy tényedk, amelyek szerepe a szervezet kulturdjanak alakindds kiemelked
Ezen tényedk kombinacidja teheti igazan egyedivé a kulturatldset ezaltal a
vallalat mas, mint a versenytarsai. Versefygl jelentenek, mert egyedi
kombinaciojuk nem irhaté le modellel és nem vasatd meg szoftveren. Masolni
sem konnii 6ket, mert a szervezet tagjainak fejében léteznek:

a. KépességekEbben a megkozelitésben nem a dolgozok szakétésntudasat
ertjuk alatta, hanem a szervezet azon képessagéséget, amely a vallalat
alapvet értékéldl kovetkezik és megkulonbozteti a vallalatot a
versenytarsaitol. A vallalat ismerdetele a piacon, amit a tbbbi piaci
szerepd is tudja, hogy ebben kiemelk&zh j6 a vallalat.

b. Kaderallomany a munkatarsak képességei, szakképzettsége, askiskiga,
tudasa, amelyek segitikbket a problémak megoldasaban, a dontési
helyzetekben. A személyzet értékét legaldbb ennyire meghataraza
adminisztrativ médon nem kimutathaté elkotelezgtéstlelkesedés, amivel a
munkajukat végzik. A két aspektus szerencses @tpsdt esetén veheti
maximalisan hasznat emberidéorrasainak a szervezet.(Heidrich; 2000,
p.11-12)

c. Stilus legfoképp a vezetés vezetési stilusat jelenti, melyredlada az egész
szervezetben érezidet A stilust befolydsolja a dontéshozatali és
kommunikacios mod, az alkalmazottak felhatalmazésa a hataskorok
elosztasa is. Itt vizsgalhatd, hogy mennyire hikaiebiznak a vezékben az
alkalmazottak, ami szintén fontos eleme a szervka#tiranak.

d. Ertékrend a modell kézponti magja, mert nincs olyan szeetietevékenység
vagy piaci akcid, melyet nem befolyasolna a valialealkodé értékrend. Az
elobbiekben felsorolt hat tény&zszorosan ehhez kapcsolddik és Aaltala
meghatarozott.
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Hofstede (2005) az 1970-es években folytatott, @D menedzserre és 60 orszagra kitérjed
empirikus kutatasai igazoltak, hogy a kulturalistkibségek nemcsak vallalatok, de nemzetek
kozott is kimutathatok. Kutatasai soran arra a Kdesetésre jutott, hogy a nemzeti kultira
okozza elédlegesen azokat a viselkedésbeli eltéréseket, akedlyelfedezett mind vezet
mind alkalmazotti szinten. A kulturdlis kilénbsédeklimenzid szerint csoportosithatok:

1. Tarsadalmi egyefitlenséq, ideértve a tekintélyhez vald viszoryt. a dimenzié az
orszagra jellemz flggéségi viszonyokat fejezi ki, azaz, hogy az emberekmyire
fuggnek egymastdl. Azt is megmutatja, hogy az mézyek, szervezetek
alacsonyabb hatalommal rendel&etagjai mennyire fogadjak, illetve varjak el a
hatalom egyeitlen elosztasat. Kis hatalmi tAvkoorszagokban a beosztottak kis
mértékben figgnek @&mokeikol, viszonyukat a kdlcsonos fugseg jellemzi, érzelmi
tavolsaguk viszonylag kicsi. Ennek ellentéte tatmbatdé a nagy hatalmi tavkidz
orszagokban.

2. Az eqyén és csoport kdzoétti viszordzok a tarsadalmak, amelyben a csoportérdek
felll kerekedik az egyéni érdeken, és az emberegletesiikdl fogva ebs, Osszetarto,
zart csoportban élnek, kollektivistdk. Ahol az egyérdek a csoportérdek felett
uralkodik, az egyének kozotti kapcsolatok lazak,ndenkitl elvarjak, hogy
gondoskodjon magardl és kozvetlen csaladjarél, amlkndividualista tarsadalmak.
Az individualista ember munkacéljai: személye$, idzabadsag, kihivas, mig a
kollektivistdké: képzés, fizikai korulmények, képégek kihasznaldsa. Az
individualista kultrdban az alkalmazottaktdl ejJaar hogy sajat érdekeiknek
megfeleben cselekedjenek, és munkajuk soran Ugy jarjanakogly sajat 6nérdekik
€s munkaadoik érdekei egybeessenek. A dolgozokdagdmi Iények”, akikben
gazdasagi és pszicholbgiai sziikségletek @nek. A kollektivista tarsadalmakban a
munkaltato és munkavallal6 viszonyat altalaban legk&ategoriak alapjan itélik meg.
A munkahelyi viszonyok hasonlitanak a csaladon Ibendszerhez, amelyben a
kolcsonos kotelezettségvallalas keretében véedelem lfisegert.

3. A férfi és rbi szerep felfogasa, a férfi é€séin nemhez tartozds tarsadalmi
kévetkezményeiMaszkulin tarsadalomban a nemek érzelmi szerdg@itailnek, a
férfiaktol elvaras, hogy magabiztosak és keményagydnek és az anyagi siker
erdekében faradozzanak. Ad6kn legyenek szerények, gyengédek és az élet
minéségével foglalkozzanak. Feminin egy tarsadalom,ahaemek érzelmi szerepei
kozott atfedés van, mind a férfiakkal, minddakel szemben elvaras, hogy szerények
gyengédek legyenek és az életasdgével tafdjenek.” (Hofstede, 2005, p.166) A
maszkulin tarsadalomban olyan munkahelyi célok ato®ak, mint a fizetés,
elismerés, émenetel, kihivas. Mindezek a feminin tarsadalom tégsea |oO
munkakapcsolatot apolé ve#detaz egyittrikodés, lakokodrnyezet és munkahely
biztonsaga.

4. A bizonytalansdg és kétértalgeg kezelésének lehetséges modminelyekél
kiderult, hogy 6sszefliggnek az agresszio kontralj&és az érzelmek kifejezésével. A
bizonytalansag kerlilése annak a mértéke, hogy et kdltlira tagjai a kétes vagy
fenyeged helyzeteket mennyire tekintik fenyegetésnek. A obigalansagkerdl
kultarakban tarsadalmilag elfogadott, ha az emhbenutatia az érzelmeit, vagy
felemeli a hangjat. A gyengén bizonytalansag Kekultarakban nem illentl az
érzelmek vagy agresszio kimutatasa, igy viszomtesszt sem képesek feloldani.
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Késsbb Hofstede (2005) ezt a 4 dimenzidt a Tavol-Keletégzett kutatasok hatasara egy
otodikkel egészitette ki:

5. Hosszu tavu és rdvid tavu orientac.hosszu tava orientacio esetén olyan erények
kertlnek a k6zéppontba, amelyek csak &lp@n hozzak meg a gyumadlcsiket. llyen
példaul a kitartdas vagy a takarékossag. Gyakorialsaadi vallalkozasok, mert a
csaladot és a munkat nem valasztjdk szét. A ré@wd prientacidé esetén a mult és a
jelen tisztelete keril étérbe, a tarsadalombanésr a hagyomanyokirzése, a
kotelezettségek teljesitése. Altalaban gyengébBllalkozoi kedv, mert a méltosag
védelme gyengiti a kezdeménygkaszséget.

Mérei (2003) felhivja a figyelmet arra is, hogyegy tarsas alakzat élete eleve
ellentmondasokat tartalmaz: a szigorl hierarchiadkez a mozgosithatosagnak, a
teljesitménynek, de feszlltségben - stresszbenrtfa ta csoportot, a szerepszer
differencialédas éisegiti a személyiség gazdagodasat, de megnehezitiiformalizalédast

is kivand egyittes cselekvést, a mellékutak szayitattabba, igy szinesebbé teheti a
kozosségi életet, de veszélyeztetheti a hagyonpiégie és dként a hagyomanyok
megirzését. Ezeknek az ellentmondasoknak a rendszgmeaadzociometriai egyensulyt,
amelyben a teljesitménynek és elégedettségnektepdnnek és dnallésagnak, biztonsagnak
és nyitottsagnak ki kell egyewdliinie a tarsas mézesziltségében(Mérei, 2003, p.317)

Emellett ramutat arra is, hogy a tulajdonsagokb®l| készségekih, tapasztalatokbdl és
ismeretekBl keletked egyéni kilonbségek zavarhatjak, akadalyozhatjgkaportkohéziot,
teljes elmosasuk viszont a feladat szempontjabtdkés tulajdonsagok és tapasztalatok
érvényesitését gatolna meg. gy a feladati fesajlisozza létre azt a bélsgyenslyt,
dsszehangolodast, amely nem csak elfogadja az igyiénbségeket, hanem mint szerepeket
rogziti iséket.

Atlépve a szervezeti szintre é@nt a kulttradkét emeltem ki. Ugy gondolom, hogy minél
kijjebb haladunk az emberbke modellben, annal nehezebb a teriiletek kozti@blasokat
megtalalni, az egyes elemek kezdenek dsszemospas@bb szinten Iévelemekkel. Ennek
ellenére véleményem szerint a fentiekben leirtakigaszoljak, hogy a kultdrat kilon
tokeelemként kell kezelni.

A modellemben szintén a szervezeti szinten helyezkaz aldbbiakban bemutatasra kérul
menedzsmentkét.
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3.7 Menedzsmentt oke

Likert 1967-ben megjelent koényvében delkegesen a vallalaton bellli menedzsment-
rendszert vizsgalja, és annak megfélét probalja meg mérni specialis modon. Fekjyt
tobb kérdéstl allo kérdbivet és minden kérdéshez ad egy skélat. Amennyabealaszok a
skala elején, a bal oldalan helyezkednek el, aldzoalkalmazott menedzsment rendszer 1.
szinti, ha a skéla végén, azaz jobb oldalan, akkor a dzsneent rendszer 4. sZint

1. szint: Kizsakmanyolé, iranyadd, parancsold
2. szint: Joindulatu, iranyado

3. szint: Tanacsado

4. szint: Résztveycsoport

A Likert (1967) allaspontja szerint azok a vallalatsikeresebbek, vagy jobb eredménnyel
mikddnek, amelyek a 4-es rendszerenedzsment rendszert alkalmazzak. Allaspontjangze
a menedzsment rendszerben taftéaltoztatassal az 1-es rendszérel lehet jutni a 4-es
rendszerbe, és kdzben a vallalati teljesitménydisekedni fog. Késbb felismerte, hogy az
altala kidolgozott modszerrel nemcsak azt lehetesgalni, hogy az adott egyének mit
gondolnak a szervezet jelenlegi menedzsment rerésade allapotarél, hanem azt is meg
lehetett vizsgélni, hogy az egyének mit szeretnghelgy milyen legyen a menedzsment
rendszer.
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1. Grafikon A Weldon cég munkavallaldinak atlagos hvi érai jovedelmén alapuld
termelékenységi index, a bazis iibzak szazalékaban kifejezve
(Likert, 1967, p. 37)
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Allitasait a Weldon pizsamagyarté cég példajan saie tamasztja ala. Késivével tobb
alkalommal mérte fel a vdllalat dolgozéinak véley#nl1962. januar és 1964. marciusa
kozott. Mig 1962 elején a munkavallalok megitélésmerint a Weldon menedzsment
rendszere 1-2-es volt, addig az altala tanacstitbatatasok hatasara 1964. marciusara mar 4-
es rendszéwré valtozott. Ek6zben a vallalat termelékenységala@abiak szerint alakult:

Az 1. szdmu grafikonbdl is latszik, hogy az adakiszak alatt — mikdzben a dolgozdk
véleménye szerint a Weldon cég menedzsment remdszes sziribol 4-es szinivé
valtozott, addig a fenti termelékenységi adatokrjéken javultak. Kényvében Likert (1967)
utal arra is, hogy a menedzsment rendszerben bidebett valtozast nem olyan konny
bemutatni egy vallalat életében - tébb séeeas hivatkozik (Mann (1963) Katz (1966) Kahn
(1964) Morse (1956), (akik szintén ezen az allasmo vannak, - €s itt nemcsak a méres
mobdszere a kérdés, hanem hogy milyéhnéd alatt varjuk el, hogy valtozas kévetkezzen be a
vallalat életében. (Konyvében részletesen foglak@zzal, hogy a valtozasok kulonkgoz
terlileteken mennyi iialatt és milyen intenzitassal zajlottak le.) Lagzii, hogy tobb kutatas
is alatamasztja, hogya, menedzsment rendszer a cég életében az ébkegényed, ami
meghatarozza a termelékenységet, és jdelefolydssal van az alkalmazotti kapcsolatokra
is” (Likert, 1967, p.38) A vezétés beosztottak kozotti kapcsolatot szintén naggotos
tényednek tartja.

Kutatasok azt is igazoltak, hogy minél nagyobbijalitds a csoport tagjai kozo6tt, a csoporton
belll, annal nagyobb a motivacido a csoport tagf@ckt, hogy elérjék a csoport szamara
Kittizott célokat, €s annal nagyobb a valoézége, hogy a csoport el is fogja érni a céljait.

Mérei (2006) szociolbgiai vizsgalati eredményeidtpall véve az alabbiakat fogalmazza meg:
Egy tarsas alakzatban (példéaul iskolai, Uzemi cdbpn) centralis helyzétk azok a
szemelyek, akiket tarsaik sokszor valasztanak nsak egyik vagy masik tulajdonsaguk,
képességuk miatt, hanem kulonféle szociometrigétamok alapjan. Ez a centralis helyzet a
legtbbb csoportban egybevag a jO teljesitménnyatatksok igazoltdk, hogyha egy
kozosseghl objektiv itélet alapjan jeldlik meg azokat, akilagas teljesitményt nydjtanak,
nagyon keveés kivétélteltekintve kdztik vannak a centrélis helyzetiiatkl A teljesitmény
igen kilonbdZ lehet: pl. a termelés mennyiségi adatai, a munkadségi szintje, egyes
esetekben az egyenletesség és a stabilitas jalemiigas teljesitményt{Mérei, 2006, p.117)
A centrdlis helyzetben Iévszemély az egylttes feladat megoldasabként gy vesz részt,
hogy tarsat (csoportban nyilvan tarsait) mozgdgsitpanipulalja, azaz a feladatok
megvalositasahoz kozvetlendl kis mértékben jardzhp de a viszonylatokat Ugy alakitja,
hogy ezzel a feladat megoldasdiselgitse.

Mérei (2006) felhivia a figyelmet arra, hogy a feita vonatkoz6 valasztasok a
kézhangulathoz igazodd, objektiv beallitottsagutikhak. Allaspontja szerinkipillentené a
kozOsséget az egyensulyabol és sértené az érdeedt, vezeéinek, a bironak, a csoport
képvisedjének a megvalasztasaban a tagokat nem a raterbgetts tarsas hatékonysag
mérlegelése vezérelné, hanemdelsgesen szubjektiv, rokonszenvi motivumok alapjan
dontenének’ (Mérei, 2006, p.179)

Ratérve a szervezet teljesitményének értékelésérertL(1967) szerint ahhoz, hogy
hozzajussunk egy szervezet teljesitményének emekgrontosan meérnink kell az okozati
(azok a valtozok, amelyek a menedzsment rendszéiggnek dssze) a kdzbénwvagy
beavatkoz6 (azok a valtozok, amelyek a szervezéstel szervezetben dolgozo egyénekkel
fuggnek 0Ossze) és a végsaltozokat (amelyek a vallalat teljesitményével ediallitott
termékek és nyujtott szolgaltatasok eagével és araval figgnek dssze).

A 3 valtoz6 ntikddésének és menedzsment rendszerekkel vald dpszekadasanak jobb
megeértését seqiti a 7. szamu abra:
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Okozati
valtozok

T Ha a vezeto

«J6l szervezett milkodés tervvel rendelkezik
«Magas teljesitmény célkitiizései vannak
*Magas miiszaki szakértelemmel rendelkezik (vagy
a vezetd vagy az asszisztense)

Es a vezeto g vezetes soran

/\

Az 1-es vagy 2-es rendszer A 4-es rendszer
médszereit alkalmazza modszereit alkalmazza

Kézvetlen hiarerchikus nyomas az Aaltém?gqté ll;apcsola?‘ferédszer
eredmények érdekében, a apelveinek, a vezetésben a

csoport modszerek és a 4-es
hagyomariyos rendszerek rendszer egyéb elemeinek

szc’iztaraval kiegésziilve alkalmazasa

Akkor az ¢ dltala vezeteit szervezet jellemzoi
/ __—__-—__‘_‘——l-
*Alacsonyabb csoport lojalitas *Magas szintli CSOPO” lojal’ités
* Alacsonyabb teljesitmény célok * Magasabb td-lfsm,t_let__w ’celok
» Nagyobb konfliktusok alacsonyabb * Nagyobb egyiittmiikddés

egyiittmiikodés . % muqkaté{sa'k kﬁ:z_iitt magasabb
Kizben-| « A munkatirsak kézott alacsonyabb miiszaki s'eg}t.segnym'tas .
<6 miiszaki segitségnynjtas *A7 ok nélliili nyoméas gyengeérzete
valtozokl *Az ok nélkiili nyomas er8ssebb érzete  * Kedvesebb attitidSk a vezetd felé
» Kevésbé kedves attitiidok a vezetd felé * Nagyobb termelésre vald
*» Kisebb termelésre valdé motivaltsag mofiviltsag
S~
Amit az altala vezetett szervezet elér
*Alacsonyabb értékesitési volumen *Magasabb értékesitési volumen
) *Magasabb értékesitési kiltségek *Alacsonyabb értékesitési kiltségek
veg * Az eladoft termékek és szolgaltatasok =Az eladott termékek és szolgaltatasok
valtozok|  alacsonyabb min6sége magasabb minsége
* Az értékesitési szakemberek * A7 értékesitési szakemberek
alacsonyabb jovedelmezdsége magasabb jovedelmezdsége
——
7. 4bra A 2-es, vagy 4-es menedzsment rendszenbhigAnak hatdsa a fefidési sorrendre

egy jol szervezett vallalkozasban

(Likert, 1967, p.76)
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A 7. dbraban harom valtozét egyes esetekben foliggaa, mas esetekberdkdzonként kell
mérni, de a méréshez fel kell hasznalni a tarsadaldomanyokban elért eredményeket. Arra
a kérdésre, hogy miként hatarozhaté meg a mérdogygaga azt a valaszt adja, hogy sokkal
gyakrabban kell elvégezni a mérést az olyan emhberkétott Osszetett bonyolult
tevékenységeknél, mint a kutatas-fejlesztés, madgul egy géphez kotétt munkanal vagy
egy isméds feladatnal, ahol elegeida sokkal ritkabbi mérés is. Hiszen a kellemetlen
attitidok sokkal gyorsabban okoznak teljesitményromlgst lutaté vagy egy tudés, mint
egy géphez kotétt munkas esetében. Természetesakoaati, a kozberds és a vegs
valtozok valtozasa kozottddelik el, tehat van egy taés a valtozasok megfigyelésében.

Ha az okozati, a kbzbeh®s a végs valtozokat folyamatosan, vagy megféléokozonként
meérjik és ezeket az adatokat 6sshgfiik, akkor felépithet egy matematikai modell, amely
alapjan meghatarozhatd, hogy ezek a valtozék miltemyleges kapcsolatban vannak
egymassal, illetve akkor szamsrsithetve valik, hogy az idtényed milyen szerepet jatszik
a valtozasok bekovetkezésében.(Likert, 1967)

Likert (1967) szerint,atfogé és folyamatos fejlesztés utan, amelyeketatitidokben,
kommunikaciokban, és bizalomban, teljesitménycatokpink el, a végseredmény valtozo,
elkezd erre reagalni, és ndvekszik a termelékengségriség, csokkennek a koltségek, és a
selejtekidl adddd kiadasok. A szervezet elkezddsfarasokat koncentralni a
hatékonytalansdgok megszintetésére, a termelés¢hkek és folyamatok javitdsar@ikert,
1967, p.93) — azaz kdzvetve, vagy kdzvetlenil lékéistesz a vallalatérték novelésére.

Attérve az EVA™ (Economic Value Added: Gazdasagiztmdott Erték) koncepciora,
amelynek sikere - a széizszerint - abban rejlik, hogy az EVA ntévekedédgtn, a maga
nemében egyedilallo dszt@nmvadalmazasi tervvel 6tvozik, amely beinditjaeaebk és a
dolgozdék képzélerejét és kezdeményikészséget. A fels vezetés és az igazgatotanacs
hataskorébe tartoz6 valamennyi térdyddzil az alkalmazottak magatartasat formald és
irdnyité juttatadsok és Osztdflz rendszere az, amely egy vallalkozas sikerét Jaglarcat
leginkabb meghatarozza. (Ehrbar, 2000)

1999-ben a német konyvvizsgaloi legtddb szakmai bizottsag kiadta vallalatértékelési
standardjat, amelyben kimondtak, hogyyakran a menedzsment személyes képzettségét
jelensen fugd vallalati eredménytermélképességet a vallalatok értékeléséenél figyelembe
kell venni. Ez azt jelentette, hogy a személyekmatkozd értektényélzet a vallalat-
értékelésbe bele kell vonni, hacsak a menedzsmémbjdonosvaltas utdn nem marad a
vallalatnal.” (Jacob, 2001, p.32)

Damodaran (2006) szeripggy vallalat értéke kdzvetlenll az altala meghoztiintésekhez
kapcsolhatd: milyen projektekbe kezd, #hibinanszirozza ezeket, milyen osztalékpolitikat
kovet.” (Damodaran, 2006, p.9) Ezt az megallapitasat arzahlatdmasztja, hogy a
hitelkockazati besorolast végizégek is érvelnek azzal, hogy olyan szubjektiyeébk, mint

a menedzsment nmisége is a besorolasi folyamat részét képezik. Mggeh, ahol a
szavazati joggal rendelké&zészvényekért fizeth@fprémium nagysagét vizsgalja, azzal érvel,
hogy a vallalatot kétszer kell értékelni, egysz@lanlegi (rossz, alkalmatlan), masodszor egy
joévébeni (Uj, jobb) menedzsment mellett. A prémium rsama a két érték kuldnbsége.
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Véleménye szerint egy vallalat lehet veszteségeést ag, mert termékodsszetételére, vagy
marketing politikjara rossz stratégiat alkalmgzerert legtobbszor alapveatalakitasra, és
gyakran Uj menedzsmentre van szilkség. Ha egy ecegnikodik kelloen hatékonyan, annak
a berendezései elavultsagan kivul az is lehet az loégy alkalmazottjai alulképzettek. A
veszteséges itRodés fakadhat a menedzsment altal a multban meghmssz dontésekh
illetve ezek hataséara felmedikoltségekbl is. Damodaran (2006) leszbégezi, ahhoz, hogy egy
vallalat értéke novekedjen, azaz novelje a médgldweruhazasai altal biztositott
pénzaramlasokat, a nyereség varhatdé novekedésiéijtemgyors novekedésidészakok
hosszat és csOkkentse a pénzaramlasok diszkomdaseasznaltokekoltséget, az 6sszes
részegységének ( és az azokban dolgoz6 emberekéski) kell venni és egytt kellikddni

az érteknovelési folyamatban.

A megfeleb menedzsment szilkségességét Damodaran (2006) iskldtamasztja, amikor
fiatal induld cégeket vizsgal. Ezek a cégek alatalberuhdzasaikat nem foldtertletekbe,
ingatlanokba, épuletekbe, vagy mas tartos eszk@&Gkdmyultan hajtjak végre, hanem
immaterialis tényeiket fejlesztenek. Altaldban ezek a cégek egy éslekdettel,
elképzeléssel rendelkeznek, amelyek sikeresekhistriek, de piaci tesztelésikre még nem
kerilt sor. Az, hogy az igéretet sikerll-e Uzlekesé valtoztatni, gyakran a mindenkori
menedzserek alkalmassagan, szakértelmén és képessaglik. Emiatt a fiatal cégek
altalaban igyekeznek olyan tapasztalt menedzsestkaimazni, akik mar sikereket értek el
az Otletek pénzzé alakitasanak terén, hogy ezzeerisitsék a bizalmat a pénzugyi
befektetkben.

Mas megfogalmazasban Bower és Gilbert (2007) aitfaalhogy ,Semmilyen tervezési és
toke-koltségvetési eljaras nem képes helyettesitéggjabb vezék jozan itébképességét a
vallalaton bellli esforrasok allokalasaval kapcsolatban(Bower és Gilbert, 2007, p.79)

Ugy gondolom, hogy a menedzsment, az iranyitagzatés rendkivil fontos szerepet tolt be
a vallalatok életében. De sokszor hajlamosak vagymmden sikert, elért eredményt a
vezetésnek, menedzsmentnek tulajdonitani. Dolgo#zo az emberekhez kothet
vallalatértéket keresem fliggetlentil attél, hogywdatt munkavallalé milyen pozicioét tolt be a
véllalatndl.
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3.8 Emberi er 6forras menedzsmentt o6ke

Az emberi effforrds menedzsment (EEM), az embefifemas hatékony felhasznélasat - az
egyeni és szervezeti célok egyitiéigyelembevétele mellett - &egit funkcidk egylttese.
(Karolinyné, Farkas, Podr és Laszl6, 2003).

Az emberi efforras menedzsment céljai Elbert, Karoliny, Farkés Poo6r (1999)
0sszefoglalasa alapjan a koveillez

Segitségnyujtas a szervezet céljainak elérésben

A munkae6 szaktudasanak és képességeinek hatékony alkalnazas

A szervezet szamara j0l képzett és megeleimotivalt alkalmazottak biztositasa
Az alkalmazottak elégedettségének és  Onmegvaltssihganak lehét
legmaximalisabb biztositasa

A személyzeti politika és iranyelvek kozvetitésealkalmazottak felé

Az etikus elvek és gyakorlati magatartas fenntartak segitése

A valtozasok az egyének, csoportok, a vallalat &syabb kdz6sség szamaranglos
menedzselése

8. A munkavégzés miségének folyamatos fenntartdsa és fejlesztése d@taleaz
alkalmazotti lét kivanatossa tétele

PwphE

No o

Az EEM ezen céljait kulénféle funkcioin keresztii él. llyen funkciok példaul az emberi
eréforras tervezés, fejlesztés, auditalas és bizgsigd munkakor elemzés, tervezés és
ertékelés, a valtozas menedzselés, kommunikaciokatigyi kapcsolatok.

A tudomanyterilet képvisé&@l szerint ,Az emberi tke, a ,szlrke allomany” lehet képes
alkoté stratégiai valaszt megtalalni a bélg€s kil gazdasagi és tarsadalmi kornyezet
valtozasaira, megfogalmazni és megvaldsitani alatllstratégiat.” (Laszlo, 2002, p.28).

Giles és Robinson (1972) felhivja a figyelmet alragy évtizedekkel ezé&t rendszeresen
vitatott kérdés volt —dként a recessziok és gazdasagi nehézségek idefdygy, képez-e
ertéket az emberéke menedzselése. A nehéz pénzigyi helyzetbéngéxdasagi és iszaki
vezetk tdbora az els megtakaritasok forrdsat a EEM koltségekben latiandvan a EEM
csak kidobott pénz, koltség, amely nélkil a vatlateeg zavartalanabbul {tkddhetne. A
nehéz gazdasagi helyzet ellenére mégis folyamategmddott a masik tdbor, amelyben
egyetemi oktatok, empirikus kutatok és mindinkabpakprié szakemberek is arra
sorakoztatnak fel érveket, hogy a EEM nemcsak @ktlirhanem direkt 8hyokkel is jar és
hozzajarul a vallalati nyereségességhez.

Az EEM szerepének folyamatos valtozasat tamaskéja @s egyben a fenti vita (véleményem
szerint nédpont eltérésen alapuld) gyokerére - is ramutal&@zbavélemény:
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»A gyors technologiavéltozas, a globalizacié észzrsezeten bellli strukturalis valtozasok
hatasara a feladatok és a szervezet folyamatos#iozikd A munkakovetelmények gyors
valtozasdnak hatdsara a hagyomanyos munkakor idfcidgk és HR alkalmazasok, amelyek a
valtozatlan (statikus) feladatokra és munkafolyaoked Osszpontositanak, mar nem
alkalmazhatok. A HR rendszereknek reformra van sggjilkk, melynek soran a régi
alkalmazasokat Ujak valtjak fel. A hatékonyabb stereti kivalasztas, tréningek, fizetési
rendszerek, karrier tervezés és munkKatarvezés révén a munkdendvekd képességei
lehetivé teszi a HR szamara, hogy stratégiai partnerrford (Reiter, Palmon, Young,
Strange, Manning és James, 2006, p.357)

A fenti vita gyokere szerintem abban rejlik, hogyEBEM-nek értéket nem tulajdonitok nem
veszik figyelembe az allandé valtozast, az emlode szerepének felértékelesét és az EEM
ennek forméalasaban betdltott vezsrerepét.

Spencer ,Az emberi éforrasok Gjratervezése” (1995) dinkdnyvében az emberi &orras
menedzsment mérnoki atalakitaséitki célul. Az atalakitast az informéaciés techrgpéd
fejlodése (szamitogépek és szoftverek megjelenése)szerkezés, az automatizélas és
folyamat integralas leh&tégeinek disddése tette szilkségesseé.

Sajat becslése alapjan készitette el a 8. szandd, amnely azt mutatja, hogy a vallalati HR
rendszer egyes tevékenységei minél nagyobb résedsbitokolnak az emberi @orras

rendszer koltségedlh annal kisebb mértékben jarulnak hozza az emdxéforras rendszer
értékteremtéséhez.

Kaltség Hozzaadott érték

10% 60%

30% 30%

60% 10%
Adminisztracio

8. abra HR koéltségek és hozzaadott értékek
(Spencer, 1995, p. 17)

Amint azt latjuk, Spencer (1995) szerint amig a HRdszer adminisztracios koltségei az
emberi ebforras rendszer koltségeinek 60 %-at teszik ki,igqgdisztan 10 %-ban jarulnak
hozzéa az értékteremtéséhez.

Spencer (1995) megoldasi és atalakitasi javasktéttén egy abraval (9. szamdu) lehet
szemléltetni.
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9. abra Az emberi @forrasok atszervezésének hatasai
(Spencer, 1995, p. 17)

. Adminisztracid B Stratégiai tervezés

[

A 9. abra szerint az emberiééorras koltségek akar 50 %-kal is csokkeniketigy, hogy
k6zben a vallalat hozzaadott érték ternietpessége novekszik. Azt, hogy ezt a csdkkentést
hogyan kell végrehajtani, minden egyes embsdiioeras (EE) tevékenységgel kapcsolatban
szintén egy abraval szemlélteti. Amennyiben egyteN€kenység nem teremt értéket, agy -
Spencer (1995) szerint amint ezt a 10. szamu &hmautatja - le kell épiteni. Ha hozzaadott
értéket teremt és vildgklasszis a tevékenység, rakédmerilhet az Ugyfelek bevondsi
lehetsége a ,csinald magad” mddszerek alkalmazasavaheravilagklasszis a tevékenység
és stratégiai kompetencia, akkor at kell szervésniilagszinvonalluva kell tenni, ami mellett
koltségeket, ciklusidt kell csbkkenteni és vévmegelégedettséget ndvelni. Ha nem stratégiai
kompetencia, akkor a tevékenységet ki kell szervezn

Hozzaadott Nem . KIKUSZOBOLES ]
Stratégiai
mag Nem ,
> . » | KISZERVEZES
kompetencia
?
l Igen
ONKISZOLGALAS
ATSZERVEZES

- vilag szinvonaliva
- kiltség
- ciklus idé
- vevoi megelégedettség
10. abra Munkakikiiszobolési folyamatabra,

Kiszervezés kontra dnkiszolgalas, és atszervezés
(Spencer, 1995, p. 13)
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Természetesen ha atalakitunk egy szervezetet vaggkatbb munkafolyamatat, akkor a

szervezetben dolgoz6 embereknek is valtozniuk kell.

A kihivasok és piaci korilmények alland6 valtozésatt a szervezeteknek is rendelkeznitik
kell olyan képességekkel, amelyelérel vetitik a sikert az allandd valtozas lekiizdésébe

Ezek a képességek lehetnek a motivacio, a fletabijlia korai adaptacios készség, az
innovacio, a képesség és motivaltsag a tanulasmayéllalkozoi hozzaallas.

Spencer (1995) is inkabb mérnoki oldalrél kdzetiteanberi efforras menedzsmenthez. Ugy
gondolom, hogy minél jobban rairanyul a figyelmiink emberi diforras értékterenit
mivoltara, annal inkabb fel fog értékdhi az EEM szerepe és valtoznak meg az e teriidt al
betdltend feladatok is.

Az emberi efforras menedzsmentke ismertetése utan attérek modellem negyedikjénint
elhelyezked kulss kapcsolati dke és kdrnyezetbke bemutatasara.

3.9 Kiils 6 kapcsolati és kornyezetit 6ke

Margaret M. Blair (1995) szerint az embefkébe tortéfi befektetés a legfontosabba kezd
valni a technoldgia intenziv vagy szolgéltatdsda#rvallalkozasok esetében, amelyeknél a
hozzaadott erték legibb része az innovaciobdl, a termék #evszabottsagabol vagy specialis
szolgéltatasnyujtasokbol szarmazik.

Ezekben a vallalkozasokban, ahol a munkavallaldlated specifikus tudassal rendelkeznek,
magatol érteidéen viselik a vallalati kockazat egy részét és ekoakazat azonos a
tulajdonosok éltal viselt kockazattal. Eppen eaéntagyon specidlis tudast igéhylallalatok
esetében nagyon fontos, hogy a munkavallalok mitgsdéga olyan magas szinkegyen, ami
biztositja a vallalat éforrasainak leghatékonyabb kihasznalasat.

Blair (1995) két megfontoland6 példaval is alatamtjasérvelését. Az egyik szerint egy
vallalkoz6 kothet akar napi bérleti szédgést is egy vallalat gépeire, hogy azzal termékeket
allitson eb, de nem kothet napi szédeseket a munkavéllalékkal a mindenkori aktualigi na
munkapiacon. Ennek az az oka, hogy a gyarak kompédszerek, amelyek sokkal
hatékonyabban tudnak tkodni egy allandé munkavallaléi csapattal, akik d&nnapi
kapcsolatban vannak egymassal és a vallalattahllalaton bellli termelésszervezeés |éveét
teszi a specializalt inputok hasznalatat — mirglazerelt izem és berendezések, és mint az a
szervezetidke, amely azoknak az embereknek a tudasaba valydmeag akik rendszeresen
dolgoznak a gyarban, és akik a munka kdzbeni rkéinkialakitottak.(Blair, 1995)

A masik példaban azt kell elképzelnink, hogy kdgooot kiképez a véllalat a rendelésekre
tortérd gyors atallasra és valaszadasra. Az ugyfelek @é@ytan megszeretik ezt a gyors és
ugyfélre szabott tigyintézést és akar ezért mégetdisbhajlanddak fizetni. Osszességében a
vallalkozas képes tobbletértéket teremteni, deegidfis input, ami ezt leh&té teszi, az nem
egy Uj gép, hanem egy szervezeti képesség, a mallak képességei, tevékenysége és
tapasztalatgBlair, 1995)
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Fleming, Coffman és Harter (2005) masfajta megktesbHl indirekt modon, de -
véleményem szerint — nagyon szemléletesen hivjékfigyelmet az emberi tény&zs azon
keresztil az alkalmazottak és a &kevkozott kialakuldo kapcsolat fontossagarg@z
értékesitési és szolgaltatd szervezetekben és magkoszakmai szolgéltaté cégben az érték
akkor teremidik, amikor az alkalmazottak kapcsolatba |lépnekigyfelekkel.” (Fleming,
Coffman és Harter, 2005, p.101-111) A s#&rszerint a mifiségelleirzés maodszereit
kivalban hasznaljak a termelésben, de szikségese lemz Ugyfél-alkalmazott
kapcsolatrendszerre is alkalmazni egyfajta dsémgbiztositasi rendszert, amit a sakrz
~,Human Sigma” modszernek neveztek el. A Human Sigmdellben a vesi elkdtelezettség
mérésére Uj eljarasokat dolgoztak ki. Nem csak wivéojalitds hagyomanyos meérési
modszereit (altalanos megelégedettség, az UOjbosands és ajanlas valosisége)
alkalmaztak, hanem vizsgaltak a bizalom (pl. ,Alaiat mindig akkor széllit-e, amikor azt
igéri?”) a tiszteletben tartas (,A vallalat ugy kézngem, ahogy azt megérdemlem?”) a
bliszkeség (mint pozitiv céggel valé azonosulas) sgenvedély (,Potolhatatlan a vallalat az
életemben és teljesen megfelel nekem?”) kérdégskérei

A modszer alapjat tobb éves kutatomunka és tobhridmg, kdzvetlentl cégeknél vegzett
elemzés is adja. Ezek a kutatdsok igazoltak, hotgljesen elégedett és ,céghez lancolt”
ugyfelek egy atlagos ugyfélhez képest 23 %-os prémat jelentenek jovedelmézég-,
bevétel- és kapcsolatnbvekedésben kifejezve. De aeztewi elégedettséget, illetve
emocionalis kapcsolatot a munkavallalok épitikviayyy romboljak le az tgyfelekkel tori@n
kapcsolattartasuk soran. Igy az is nagyon fontegyha munkavallalok is elégedettek és
elkotelezettek legyenek a vallalat iranyaba. A gétatok alapjan magasabb termelékenységet
és jovedelmeiséget, jobb biztonsagi jelenléti és visszatartadhtr érnek el azok a
munkacsoportok, amelyeknek a tagjai elégedettekmiflg, Coffman és Harter (2005)
szerint a veti és munkavallaloi megelégedettséget egyutt kelsgalni. Kutatasaik szerint
azon cégek, akiknél mind a @y mind a munkavallaloi megelégedettség magas volt,
pénziigyileg 3,4-szer hatékonyabbak, mint azok, ahek a tényeik alacsony szitiek. Ugy
vélem, a szelk kutatasi eredményei szintén egy olyan emberi skanéutatnak ra, illetve
tulajdonitanak annak pénzugyi hatékonysag névekedsrly jelenleg — és talan a {ien
sem — gépekkel nem poétolhato, jetenértékterendttényed.

A kulsé kérnyezet az, ami alland6 valtozasa miatt folyarsatlkalmazkodasra készteti a
véllalatot, amely szerefil révén célt ad a véllalat 1étezésének. Hiszen ek@myezet
szerepdinek értékesit termékeket vagy szolgaltatasokatlalat és szintén a kidlkornyezet
szerepditdl szerzi be a termékek édlllitasahoz szikséges alapanyagokat, gépeket, egyeb
er6forrasokat. Ebben a kornyezetben talalhatok a $pabd feligyeb hatésagok, de a
versenytarsak is, amelyek szintén hatast gyakdcadnaallalatra és ezaltal az abban dolgozé
minden egyes munkavallalora.

A fejezet végén bemutatom Likert (1967) 6sszega@sigefelfoghaté allaspontjat, aki arra
keresi a valaszt, hogy mi az oka annak, ha )at egyforma szervezet ugyanabban az
Uzletdgban, ugyanolyan felépitéssel, akkor mégferelul, hogy az egyik jobban teljesit, mint
a masik. Allaspontja szerint ebben az esetben abemnszervezet gazdasagi értéke
kulonbozik, aminek csak az lehet az oka, hogy wikken a személyzet kilonb (superior)
mint a masikban, tekintettel az alabbi ténjjae:
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Az intelligencia és a ratermettség szintje

A tréning vagy képzés szintje

A teljesitmény célok és a szervezeti sikerek égesmotivacids szintje

A vezetés mifsége

Az eltérések kezelésének képessége (az eltérasekgicioként, vagy javitdsokként
kezeljék inkabb, mint hogy azok késeéget és emberek kozotti konfliktusokat
szuljenek)

Kommunikacio felfelé és lefelé, ill. oldalirany(aérlasanak migisége

A dontéshozas misége

Az egyuttnikdds csapatmunka elérésének képessége, szemben azsgyweésenyy
emberi tényeikkel

9. Szervezeti folyamatok el#mési midsege és a létédelelissegi szintek

10. A hatékony koordinacio6 elérésének képessége

11.A tapasztalatok és mérések dontésekben, tevékekyjs@ftasaban és az innovaciok
bevezetésében valb felhasznalasanak képesgégett, 1967, p.149)

gk

© N

De a fentieken tul arra is felhivja a figyelmet,gfoezeknél a szervezeteknél nem csak a
teljesitményben, de az ugyfelek vallalattal szemhk®nmett elismerésében, érzéseiben
(goodwill-jében) is kilonbség lesz, hiszen eltétész az értékesitési koltségekben, az
ugyfelek termékvasarlasra tortémotivalasaban az egyik és a masik cég kozott.

A fentiekben igyekeztem minél tobb oldalrol ravil@gpi és alatamasztani, hogy
mindenképpen aktualis és szilkséges az emberiszédhkbavétele a véllalatok értékelésekor.

Természetesen ha konkrét értéket szeretnénk reraeémberi értékhez Ujabb nehézségekbe
Utk6zink, nevezetesen a szamsgiés problémajaba.
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4. Az emberi érték szambavételére kialakitott médsz  erek
és azok kritikaja

Az emberi értek mérésével foglalkozo kutatasokaipodositottam azok kiindulé elvei
alapjan, és ezen csoportositast alapul véve muthédiket.

4.1 Tegyuk bele az embereket a (szamviteli) mérlegb e

Kiindulépontként szolgalhat Hekiman és Curtis 1%&h a Harvard Business Review-ban
megjelent ,Tegyik bele az embereket a (szamvitldrlegbe” cini irdsa, amelyben a

szerdk azzal a feltételezéssel élnek, hogy a munkawhiddl is eszkozként kellene

figyelembe venni, és ezéltal bevonhatd lenne azeengbforras egy mennyiségi rendszerbe.
Az értékelés elvégzését egy olyan maodszerrel jdjakselkésziteni, amely kompatibilis a

fizikai (targyi) eszkdzok értékelésével. Javaslaattek arra is, hogy a véllalaton beldl Un.
profitcentrumokat kell felallitani, amelyeknél a Ide munkavallalok értékelését és

eszkozeértékének meghatarozaséat ugy kellene végairtha az egy beruhazéas lenne a profit
centrumon beldl.(Idézi: Giles és Robinson, 1972)

4.1.1 Az emberi eszk6z szamvitel

McCowen (1968) Az ,Emberi eszk6z szamvitel” dirnikkében szintén az eszkoz oldali
megkdzelitést tamogatja, mert alldspontja szeunemberi efforras értékének egyértetm
meghatarozasa lelie® tenné a vezék szamara, hogy a munkavallaloikat beillesszék az
eszkb6z menedzsment fogalmi korébe. Ennek segitsEggvvezatk megalapozottabb
dontéseket tudnanak hozni a kulonféle emberi beasuk és emberi és targyi beruhadzasok
kozott, valamint ez a mobdszer lebwet tenné ezen emberi eszkdzok megtérilésének
kiszamitasat is. McCowen (1968) szerint ez a meglkés sokkal énytsebb annal — az
akkor (de a jelenben is) alkalmazott — moddszeraéhely az emberekre hatékonyan
felhasznalandd bér- és fizetési kiadasokra tekinkgfelenti azt is, hogy,az a vezet, aki
fejleszti és tréningekben részesiti az alkalmagbtgz noveli a szervezet emberdferrasait.
Ezen kiadasok néha azonnali nyereséget is okorea&gy idben novelik a vallalat emberi
eszkozeinek értekét és ez altal a vallalat hoséei jBvedelmeiségi képességét.(idézi:
Giles és Robinson, 1972, p.11)

Kiemelend azonban, hogy McCowen (1968) ramutat arra is, hamyemberek pénzigyi
ertékkel tortéa felruhazasaval ovatosan kell banni, mivel ez&t@meélytelenekké és puszta
eszkozként kezelefd vagyontargyakkd valhatnak, amely eszkodz egyetleméive a
nyereseégtermeélképessége leszA,munkahelyi megelégedettség és siker meghatatwedsa
az egyéni motivaltsagot és érdaést éppolyan fontosnak tartja, mint a képesséddkites

és Robinson, 1972, p.11)

Rensis Likert (1967) a ,The Human Organization” ¢ikbnyvében emlitést tesz az emberi
er6forrds szamvitetil (HAA), mivel szikségesnek tartja, hogy meg lebesbecsiini az
emberi szervezet aktualis értékét és asvgoodwill értékét. Véleménye szerint a médszer
kialakitasa szoros egyuttikodést kovetel meg a szamviteli és a tarsadalomtadgok
miveléitél, amely egyuittrikddés gylumolcseként (akkori becslése alapjan) ®viCalatt
kialakulhat az a szamviteli rendszer, amely méeraberi szervezet értékét is tartalmazhatja.

70



Az emberi effforras szamvitel célja véleménye szerint az lehngy dollarokban meérje a cég
emberi szervezeti értékét és az Ugyfél goodwilizdt dsszefliggésben megemliti, hogy
amennyiben egy jol képzett szakember elhagyja atcédtkor az emberi szervezet értéke
csokkenni fog, viszont egy jol képzett szakembkalatazasaval a szervezeti érték novéihet
Likert (1967) szerint azt sokkal egysizleb megbecsiilni, hogy egy adottmbntig mennyit
fektetett az emberi szervezetbe a véllalat, mintekna beruhdzasnak az aktudlis értékét
megmondani. Az emberi szervezetbe befektetett gdseeslésének maddja lehet az indulasi
koltségek becslése, (ami természetesen sokkal hdmjab, mint egy sima gépbeszerzés
induld koltségeit megbecsitilni), valamint a toborZss kiképzés koltségeit és annak a
tevékenységnek a koltségeit, amelyekkel a munkaloitt beillesztjik a szervezetbe.

Ezen koltségek Osszege azonban alulbecsili a streamberi értékét, hiszen ezek az
emberek kapcsolatban vannak egymassal, és ez sokatpicooperaciora, egyittikdodésre ad
lehetiséget, melynek révén szinergiak keletkeznek, azzerevezet értéke tobb lesz, mint a
koltségek 6sszegf@.ikert, 1967)

Likert (1967) allaspontja szerint a \i@\goodwill, vagy megelégedettség éppolyan eszkbze a
vallalatnak, mint a szervezeti érték. Egy Uj pigitasanak vagy egy Uj termék bevezetésének
tetemes marketing koltségei reprezentaljdk aodivegoodwill értékének nagysagéat, ill.
volumenét. Ennek az eszkbznek az értéke terméspeitsdl idére valtozhat, hiszen fligg a
cég menedzsmentjének magatartasatél, mint okoaktiadtol, figg a szervezet dolgozédinak
magatartasatdl és motivaciojatol, mint kozldemaltozotol és fligg a végleges ar és termék
mindsegbl és a vednek nyujtott szolgéltatastol, mint végvaltozotol.

Arra is felhivja a figyelmet, hogy pénzigyileg avéeel nbvekedhet egy adottsi belil, ha
rossz mibsédi termékeket ad el a vallalat, viszont ez csokkantie\bi goodwillt és nem
fogja sarkallni az ugyfeleket, hogy Ujabb és Ujabbmékeket vegyenek, ami eibba
szemszOghl inkabb egy értékrombol6 tevékenység hosszu tavon.

Allaspontja szerint amennyiben az emberi értékebivmegelégedettségben fejezzik ki, azt
mindig jelenértéken kell kimutatni a pénzigyi kimmdisokban, és a jelenérték szamitdshoz
alkalmazni kell a szocialpszichologia altal kidatgtt kutatasi eredményeket.

Arra igazabdl, hogy az emberiééorras szamvitel komplexen hogyan épuljon fel, nese
utalast.

Likert (1967) otleteit és az azokkal kapcsolatosbfgmékat az ,Emberi éforras mérése”
cimii cikkében publikalta a Brummet, Flamholtz és P§@68) szer@harmas.

A késibbiekben kialakult emberi eszkéz szamvitel megudfsahoz a tanulmany az
alabbiakban jarult hozza:

1. Az emberi eszkdzOkbe torien befektetések Osszes eszkdzbefektetéshez vald
viszonyitdsi rataja megfetel irdnyvonal a nyereségterndel potencidl
megallapitasahoz.

2. Az emberi eszkdz szamvitel nagy segitséget nyldjuh#zasi alternativak kozotti
valasztashoz kulonésen akkor, ha az alternativg&noberuhazasokat tartalmaznak,
amelyek mind az emberi@orrasba, mind pedig fizikai eszk6zokbe torténnek.

3. A beruhazas megtérilési ratak sokkal jobban magkatak, ha az emberi érték
becslése megoldhato.

4. Az emberi eszk6z beruhdzasok alapjan meghatardelettervezéshez szikséges
mértékado és fenntartasi, illetve pétlasi koltségek

5. Becsdulni lehet a tréning és fejlesztési progranrtdkét.
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6. Sokkal tobb pontos informaciéhoz juthatunk a szgfoéjalom (érkezeés, elvandorlas)
koltségeibl.

7. Tobb informaciohoz juthatunk az emberi eszkoz latskil. (idézi: Giles és
Robinson, 1972, p.11)

Likert (1967) gondolataival kapcsolatban a problema szerék véleménye szerint - annak a
tokeértékelési modszernek a megtalalasa jelenti, yamedzervezetek emberioéorrasaira
alkalmazhat6. Emellett Likert (1967) elmélete rergepénziigyi €s pszichologiai problémat
is felvet, ilyen példaul, hogyan reagalnak majdeazberek, ha eszkdzokként fogjéket
tekinteni. (Giles és Robinson, 1972)

1972-ben jelent meg a Giles és Robinson $p&mos altal kidolgozott Emberi Eszkoz
Szamvitel (HAA). Az elmélet felépitése azzal a st&etbeli mddositassal keddik, hogy a
hagyoméanyos szamvitel az embeidferras tényeét koltségként szerepelteti a konyvekben,
és mindig az adott évbeli raforditasokat adott Bvk@ltségekként. Ezzel a szemlélettel
szeretnének szakitani a s#i#zakik azt mondjak, hogy az emberi tényervallalatnak egy
eszkoze, hiszen ennek az eszkdznek az értéke adsighzés egyéb raforditasokkal ndéveéihet
tehat semmiképpen nem lehet koltség.

Ha az emberi tényékre, vagy munkavallalokra ugy tekintink, mint eszbkre, akkor
felmertl a kérdés, hogy befektetett eszktzokkéagyvforgd eszkozokként akarjukket
szamitasba venni. Mivel egy vallalat az emberi ¢zblet altaldban tébb éven keresztil
foglalkoztatja, ezért a széilz amellett foglalnak allast, hogy a munkavallaloka emberi
tényedket befektetett eszkdzként kellene a mérlegberepeéetni.

Amennyiben az emberi tényezeszkdz, akkor mint minden eszkdznek, Ggy annak is
meghatarozhaté az érteke. Azaz mémet kell tenni ahhoz, hogy a mérlegiinkben
szerepeltetni tudjuk. A méréshez a sékraz Uun. emberi eszkdz multiplikator alkalmazasat
javasoljak.

A multiplikator mikodésének megértéséhez el kell mondanom, hogyzaZ®20-es években
alkalmazott vallalatértékelési modell alapjan vizét, amelynek az volt a lényege, hogy
meg kellett vizsgalni egy adott vallalat adott éddzas utan eredmeényét, ezt kellett a
részveny arfolyamahoz viszonyitani, azaz képeztletkeaz &rfolyam/nyereség mutatot,
(P/E), ami gyakorlatilag azt mutatja meg, hogy lazdefektetésiink a jelen profitszint
fennmaradasa mellett hany év alatt téril meg. Azékekitérnek természetesen arra, hogy
nem minden esetben, vagy nem minden vallalat szémé&n a részvénypiacon
meghatarozhato6 ilyen érték, ilyenkor azt javasoljagy a részvénypiacon k&vhasonlo
ipardgban rlkddé hasonlé nagysagu véllalatok adatait kell alapuhmie Természetesen
amennyiben az adott értékeléndallalat nem dzsdén jegyzett vallalat, akkor a kapott P/E-
ratat vagy multiplikatort korrigélni kell négyfajt@nyezvel. Ez a négy tényézegyrészt a
magan Uzletrészek atruhazasanak korlatozasa, & masaganvallalat és ézsdei vallalatok
negyedik pedig a szallitok és versenytarsak altabléalatra gyakorolhatd nyomas miatti
sebezhéiség. Ezek a tényék a piaci atlagra szamithaté multiplikatort mindkisentik. Ez a
csokkentés a szdikz példajaban egy atlagos vallalat esetében a rlikétpr 9,8-es nagysagu
lehet, az aldbbi négy tényehatasara, amelyet a sz&ézpontosan nem szamsisitenek, ez

a multiplikator 7,5-re cstkken.

72



A szerdk tehat azt javasoljak, hogy amint a véllalat é&ték meghatarozasara ilyen
multiplikator alkothatd, hasonléan lehetne az emnbé@nyes szambavételére is egy un.
emberi eszkdz multiplikatort Iétrehozni.

Az emberi eszkdz multiplikator tehat egy olyan gbotényesd, amely megmutatja, hogy az
adott munkadr vagy munkadfcsoport mennyiben jarul hozza a vallalat sikeréh&z.
multiplikator tehat akar emberekre lebontva, ak&oportokra is meghatarozhatd, de
jelentsen befolyasoljdk az alabbi ténykz

» aképzettség és aigraki tapasztalatok,

» a munkakévetelményekben szerzett tapasztalat,

* aszemély képességei és djiei,

» az ebléptetési képesséq,

* az adott csoport altal birtokolt tudas ritkasagapgsolhatdosaganak nehézsége,

* a lojalitas és a jo&beni szolgalatokra iranyuld igénye{Giles és Robinson, 1972,
p.18)

Elismerik a szerdk azt, hogy néhany esetben egyéb tééketzis figyelembe kell venni,
amelyek a kovetkeik:

» a munkaval kapcsolatos kdvetelményeks@aki €s személyi)
* atitoktartas képessége

* aszervezeti statusz

» atréning és betanulasi kbvetelmények

» a munkahelyi kérnyezéGiles és Robinson, 1972, p.18)

Mindezek utdn nem vezetik le egzaktul, hogy miké&pjak a kilonféle csoportokra a szorzo
tényedt, azt mondjak, hogy ez minden esetben jéleet szubjektiv és a vallalati
dontéshozok tapasztalatain alapul. Azt javasolfgy a munkavallalékat négy csoportba
kell osztani és minden csoporthoz rendelni kell egyitiplikator nagysagot az alabbiak
szerint:

10. Tablazat Az emberi eszk6z multiplikator javasdlértékei

Csoport Multiplikator
Felgsvezetk 2,5 felett
Kozépvezatk 1,5-3,0
Operativ vezék 1,0-2,0
Munkavallalok, vagy végrehajtok 0-1,5

(Giles és Robinson, 1972, p.18)

Természetesen elismerik, hogy vigyazni kell arragyhminden szinten talalhatunk olyan
embereket, akik magasabb kvalitassal jarultak hazadllalati eredményhez, mint azt a
multiplikator mutatja. De erre azt mondjak, hogynadyik munkavallald, aki viszont bekeril

ugyanarra a szintre, az kevesebb hozzajarulassagdigy a kett kiegyenliti egymast, és

mégis megfelélen mindenki besorolhatd egy-egy szintre.
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.Mindezek utan — ha rendelkeziink a multiplikatorkkor mar sokkal egyszdab a dolgunk

- vegyuk az adott év nettd profitjat, a példa s#eBi0.000 USD, szorozzuk meg a vallalatra
jellemz multiplikatorral (P/E rataval), amit mondjuk vegyi 7-nek, akkor az egész vallalat
mikodési érteke egyehl 7x30.0000,- azaz 210.000,- USD. Eblvonjuk le a nettd
eszkozértéket, ami legyen mondjuk 72.000,- USD, asadék 138.000,- USD az un.
goodwill.” (Giles és Robinson, 1972, p.18) Ehhez a 138.000 &x&tkhez kell viszonyitani a
bruttd kifizetéseket, tehat a bruttdé személyi pillekoltségeket. Ez a goodwill érték
tartalmazza az emberi eszk6z szerepét, a spevilikapcsolatokat, minden olyan egyéb
vallalati értéket novél tényesdt, ami nem biztos, hogy a szamviteli kimutatdsokban
megjelenik. Amennyiben az d@db kiszamolt 138.000,- USD emberi eszkdz eértéket
viszonyitjuk a személyi jellégraforditdsokhoz, akkor kapunk egy masik téiyea szerék
altal alkalmazott példaban egy 1,17-es téfiyeami azt mutatja, hogy az emberi érték 1,17-
szer nagyobb, mint a bérek és a kifizetések értéke.

Mindezek utan mondjak ki elméletik alapjat k&pazonossagot:

EEE < MVE - NEE azaz
EEE < VGWE(Giles és Robinson, 1972, p.19)
7)
Ahol:
EEE = emberi eszkdz érték
MVE = mikods véllalati érték
NEE = nett6 eszkdzok érték
VGWE = vallalat fenti elven képzett goodwill értéke

Természetesen leszogezik, hogy egy veszteségealavaksetén ez a modszer nem
alkalmazhato, hiszen ekkor folyamatosan negativeendszkdzértéket mutatna a vallalat.
Ekkor azt javasoljak, hogy az iparagban tevékenykiedsonld, de nyereséges vallalatok
ertéket kell alapul venni.

Tanulmanyukban ismertetnek egy masik moédszert gy az emberi eszkdz érték
kiszamithato:

az emberi eszkoz érték= kifizetett tényleges bérkoltség*emberi eszkotiplikator

A fentiek jobb megértésére alkalmaztak egy szandpéhlinely szerint egy adott vallalatnal
csak egyfajta rangsor létezik, vagy a munkavallaakcsak egyfajta ilyen emberi eszkoz
multiplikatort rendeltek, ennek az értéke legyem. 1A vallalati kifizetések értéke legyen
100.000,- USD, igy az emberi eszkdz érteke 1,7X0000- azaz 170.000,- USD.

Mivel a kétfajta szamitasi mod nem szikségsaervezet egyfajta eredményre. Ezért azt
javasoltdk, hogy amennyiben az emberi eszkdzértéighaladja a goodwillt, akkor a
multiplikatort mindaddig kell valtoztatni, amig eem érjik a goodwill szinvonalat. Ha a
goodwill haladja meg az eszkodzértéket, akkor is wtiplikator valtoztatdsaval juthatunk
egyed eredményre.
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Tovabb vizsgalva az elméletet megallapithato, hagyzerdk szerint ki kell indulni egy
jelenlegi emberi eszkoz értédb ami az ebbbi modszerek alapjdn meghatarozhato -, és ezt
az ertéket minden é&dzakban novelik, ill. csbkkentik kulonféle téngkz Ezek a ténydik
lehetnek az emberi értéket ndvblefektetések, és lehetnek csokk&nmint példaul az adott
idészakra vonatkozo koltségkiadasok. Az emberi értékteb befektetések alatt értik a
toborzas, tréningek, a betanitas, és fejlesztéazilathelyezés koltségeit, és az 0j és potlandd
szemelyek bér-és kozterheit.

Ezek a kiadasok értelemstien ndvelik az emberi eszkdzok értékét, de ezekatat évben
felmerdlt kiadasokat a multiplikatorral megszorozkell figyelembe venni, mint értéket
noveb tényedket. Az emberi eszkdz érteket csokkehbdltségek az elvandorlas, vagy a
felmondas koltségei, a nyugdijazas koltségei, helygzés vagy kihelyezés koltségei, és az
amortizaciéos vagy értékcsokkeneési koltségek. Ezskettén multiplikatorral szorozva kell
figyelembe venni mint csokkehtényesket.

Az amortiz&cio, vagy értekcsokkenés meghataroz&zaknek nehézséget okoz, lehet azt
is hinni, hogy nem igazan egyértéinAzt mondjak, hogy kilénbséget kell tenni az dlks
bet6ltott bel§ avulas és a munkavallald korabodl, vagy munkakoéilyeildl szarmazéd
avulas kozott. Allaspontjuk szerint az értékcsoldeeralkalmazasakor kovetni kell két
szabalyt, az egyik szerint értékcsokkenés csakradd@amolhatd el, hogyha az emberi eszkdz
ertékének csokkenése a multiplikatorohdrizontjaba beleesik, a masik elv, hogy az
amortizacios ratanak egy adott kategériara fixnel kenni, vagy pedig az adott személy
életkordhoz, munkahelyi biztonsagahoz kell ckiie. A szerdk szerint a legnagyobb
csokkenést mégis a nyugdijazas és a kihelyezésamglvandorlas okozza, és azt gondoljak,
hogy éppen azért az amortizacié szerepe viszonkileg] vagy elhanyagolhatd, hiszen a
legfébb csOkkenés szerepét atveszi az elvandorlas vsdifazas.

A szerdk érdeme, hogy mindezen feltételezéseken alapuiddoztak az Emberi Bforras
Szamvitel eszkoztarat ¢dzaki emberi eszk6z mérleg, eredménykimutatasmiatavallalati
emberi ebforras profil és dlirdnyzat). Az elmélet kidolgozasakor reméltéek, haigertlt
mérhetvé tenni az alkalmazotticke jovedelmeéségét, tervezhébbé tenni az éforras
felhasznaldsokat, kimutathatova tenni nemcsak aésgk, tréningek koltségeit, hanem azok
hozadékait is és olyan modszert alkotni, amelytsagkivant szervezeti és személyzeti
profilok megalkotasaban is, valamint része leszzamwiteli beszamoldknakGiles és
Robinson, 1972) A szetk altal megfogalmazott elvarasokrdl azonban tudjubgy azok
kozul néhany tobb évtizeddel Kéb - példaul részben a szelledke mérlegekben -, tovabbi
kutatasi eredmények révén valosulhatott csak meg.

A fejezet cimében utaltam arra, hogy az egyes &z@&zpontokat kritikai szemmel is
fogom vizsgalni. Ennek egyik modja a kéinges kutatas alapjan kapott valaszok elméleti
allithsokkal valé Osszevetése, amit dolgozatomefez€&tében mutatok be, ahol tesztelni
fogom az emberi eszkdz multiplikatort.

A fenti nézetek els kritikaja a megjelenésikkor megsziletett, hiszeeraberek ,eszkdzzé”
tortért degradalasa nagy felhaborodast valtott ki. Ezxeitikaval én is egyet értek. Emellett
azonban le kell szégezni, hogy ezek az elmélet&kldtesen beleillettek az akkori kor
elvarasaiba és alkalmazott modszereibe.
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Az Emberi Eszk6z Szamvitel megkozelitése sem d kajaban, sem kébb nem terjedt el
széles korben, mégis a kébiekben kifejlesztett elméletek egyes vonasait ukag
hordozzak. Dolgozatom szempontjabdl ez az elméigirtafontos, mert megprébalja
meghatarozni az emberi értéket, d&ént raforditasi értéken, figyelembe véve az egetle
.elavulas” miatti értékcsokkenést. Tehat az ertélinadarozas a raforditas, illetve befektetés
oldalérol, nem pedig a megtermelt érték, vagy adubpdalardl torténik.

A fenti megkozelités azonban ravilagit egy masikemberi tényeidvel kapcsolatos —
figyelemre méltd6 momentumra. A napjainkban alkalatanyilvanos mérlegek, kiegészit
mellékletek torvényben &t modon tartalmazzak a vallalat ,nemd§’éleszkdzeinek
felsorolasat, brutto és nett6 értekét, ertékcsodgeén de a vallalat alkalmazottjairdl csak azok
létszamat, és bérkoltségét tuntetik fel. Nem tégjedel olyan kimutatasok, amelyek
részletesen tartalmaznak a vallalat dolgozoinalenesimét és egyéb azonositasra szolgalo
adatait, de még a vallalat altal az alkalmazottikiulajdonitott értéket sem.

Az emberi 6ke bemutatasat — és részben a fénbetoltését - célozzak az un. szelletiket
mérlegek.

4.1.2 Szellemit 6ke mérlegek

A szellemi 6ke mérlegek bemutatdsa nem szorosan kapcsoloditakuteriletemhez, de a

tovabbi elméletek és mutatészamok alapjan tértélemzések kialakulasa szempontjabdl
rendkivil fontos réviden ismertetnem azokat. Ezenlkelhivjak a figyelmet arra is, hogy az

emberi érték nem szikségsam csak pénzben méréndletve mérhet.

LA tudas és a szakképzettség folyamatos feléfid&sével parhuzamosamw mz igény az
ilyen jellegi javak kimutatasara alkalmas meérleg, beszamolotita(Barnané szerk., 2005,
p.48) A szellemi dke mérlegek gyakorlatilag a kordbban bemutatott exmkeiGforras
szamvitel (human asset accounting) folytatdsakéghdto fel, tehat az 1970-es években
elkezddott igény maig fennmaradt.

Az 1990-es évek végén a szellemikd mérleg készitésnek semmilyen standardja vagy
szabvanya nem volt. Az élslyen mérleg az 1944-ben a Skandina svéd biztdaitgasag
altal nyilvanosséagra hozott Intellektudlike kimutatas (Intellectual capital statement)icim
jelentés volt, amely alapja lett a Sveiby altal 39@n kidolgozott immaterialis vagyon
figyels, a Norton és Kaplan A&ltal 1991-ben kidolgozott gikensulyozott stratégiai
mutatoszam-rendszer modelleknek, valamint a szettéta mérlegeknek is.

4.1.2.1 Immaterialis vagyon figyelé

Sveiby (2001) dolgozta ki az immaterialis vagyogyél (IAM — Immaterialis Asset
Monitor) rendszert, melynek élvaltozatat a svéd Celemi cég 1995-6s éves besp@hah
tettek kdzé, Az immateridlis vagyon figyélegy olyan megjelenitési forma, amely egybzer
modon mutat be szamos relevansdggtamot” (Sveiby, 2001, p.266). Sveiby (2001) szerint a
vallalatok tudasikéje harom elemb all:
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=

Ugyféltske (kulss szerkezet, markak, beszallitoi és éleapcsolatok)

2. Szervezeti dke (bel$ szerkezet: a menedzsment, jogi struktlra, utaitass
szabalyok rendszere, magatartasformak, K+F, szekye

3. Emberi ke (kompetencia, képzettség, tapasztalat)

Ez a harom dkeelem adja az immaterialis vagyon figyelszlopait. A haromdkeelemet
Sveiby (2001) szerint 3 né&gontbdl kell vizsgalnunk: Ezek a névekedés/megsjula
hatékonysag és a stabilitas, amelygp@ntok adjak az immaterialis vagyon fig§elorait.

igy tehat kialakul egy 3 oszlopos 3 soros matrimelyre egy konkrét példat a 11. szamu
tablazat tartalmaz:

11. Tablazat Az immaterialis vagyon figyel egy példaja

Kilsé szerkezet Belé szerkezet Emberek
kompetencidja
Novekedés/megujulds | Szerves méretndvekedés. IT-beruhdzasok. A bels | A kompetenciafejlesit
Piaci részesedés K+F tevékenységre tgyfelektl szarmaz6
novekedése. Elégedett] forditott id5 aranya. A értékesitések aranya.
ugyfelek indexe vagy | személyzet hozzaallasala  Atlagos szakmai
mingségindex. vezetéshez, kultirahoz, gyakorlat névekedése
dgyfelekhez. (évek szama). A
személyzet cserédése.
Hatékonysag Az egy Ugyfélre &5 A tAmogat6 személyzet] Egy szakéfre jutd
nyereség. Eqy szakére aranya. Tamogaté hozzaadott érték
juto értékesitések személyzetre jutd véltozasa. Valtozas a
értékesitések szakérbk aranyaban.
Stabilitas Ismételt megrendelések A szervezet kora. Szakérbk cserébdése
gyakorisaga Ujoncok aranya

(Sveiby, 2001, p.270)

Az immateridlis vagyon figyél rovid bemutatasat azért tartottam fontosnak, nBertia
(2008) szerint ez a médszer megmarad a tudasmenedizalapoknal, mig a kovetkidden
bemutatasra kerdil Balanced Scorecard mddszer mér eltdvolodik az temddiaktol és
stratégiai alapokra épitkezik.

4.1.2.2Kiegyensulyozott stratégiai mutatészam-rendszer

A David P. Norton és Robert S. Kaplan altal 199f-kielolgozott kiegyensulyozott stratégiai
mutatoszam-rendszer (Balanced Scorecard (BSC)) ,agynult teljesitményét tikréz
pénzigyi mutatdkat kiegésiita jow teljesitményeit legjobban befolyasold téidkes
pontos informaciot nyujtd stratégiai menedzsmentsear.” (Maczo és Horvath szerk, 2001),
.amely lehetséget ad az intellektualiske pénziugyidkéve tortéd atalakitdsanak stratégiai
szinti menedzselésére(Lengyel, 2002, p.8)

A BSC alapjan a vallalat stratégiajabdl kell leweze szervezeti célokat, valamint a célok
megvalosulasat mérmutatérendszert. Ez a megkdzelités azeért rendiimidos, mert a
Fortune magazin egyik felmérése alapjan az ellgsaitratégiaknak mintegy 10 %-at hajtjak
végre. A magazin becslése szerint ennek 70 %-banan@ssz stratégia az oka, hanem a nem
megfeleb végrehajtas. ,igy a BSC modell — mivel a stratéayiépiib, abbol intézkedéseket
levezet és a folyamat elemeihez rigszamokat rendél modszer — a legbb segitséget
nydjtja a jol kidolgozott és atgondolt stratégiakgwaldsitasahoz.{Lengyel, 2002, p.9)
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A vallalat mikddését négy szempont alapjan vizsgalja a modaklyeket a 11szamua abra
tartalmaz:

Pénzigyi teljesitmény
Mit varnak el toliink
a tulajdonosaink?

@

Vevik - Ugyfelek

S

Belsd mikodési

. ‘s Kildetés folyamatok
ull \ii.arnak 2L to":’.nk a és Milyen folyamatok
vevbink/fogyasztoink? stratégla teriiletén kell kiemelkedd

teljesitmeényt nyujtanunk?

Tanulas és fejlodés
‘ Hogyan orizziik meg a
valtozasi és fejlodeési

{tanulasi)
képességiinket?

11. abra A Balanced Scorecard nfmontjai,
melyek alapjan a stratégia és kildetés operatiokiéa bonthat6 fel

(adaptéalva: Kaplan és Norton, 2000, p.20)

A 4 nédpont rovid értelmezése a kdvetkez

A pénziugyi néépont: A véllalati stratégidval dsszehangolt pénzigyi kéotbbbi 3
nézpont céljainak és mutatdinak kdzéppontjaban allredy olyan ok-okozati lanc
részeként, amely végul a pénzigyi teljesitménytjaaban 6sszpontosul. A pénzugyi
célok egyrészt meghatarozzak a vallalati életchdas(ndvekedés, fenntartas, lefolozeés)
kapcsoldédod stratégidnak megfélepénziigyi teljesitményt, masrészt az O6sszes tobbi
nézpont mutatdi és céljai szamara kijelolik az alapvetvarasokat. A pénzugyi célok
meghatarozasakor az arbevétel novekedése és dskzet@ koltségcsokkentés,
termelékenység-novekedeés, illetve az eszkodzkih#isagaés beruhazasi stratégia az a
harom kérdéskdr, amire valaszokat kell adnia alaihak.(Kaplan és Norton, 2000)

A vevdi nézpont képessé teszi a vallalatot arra, hogy Osszgblgn a vevkkel
kapcsolatos legfontosabb eredménymutatokat (az@ddtséget, aillséget, a megtartast,

a megszerzést, a jovedeld®@get) a megcelzott \@\es piaci szegmensek igényeivel. Ez
a szempont azt is leld®e teszi, hogy a véllalat egyértelem azonositsa és mérje a
megcelzott velr és piaci szegmensnek nyudjtott an. értékajari@€aplan é€s Norton,
2000, p.68)és szem élt tartsa, hogy a vév megelégedettség javitasa kézzelfoghatd
nyereseéggé fordithatd at. (Kaplan és Norton, 1993)
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* A mikddési nédpont esetén a vezdt azokat a kritikus folyamatokat hatarozzak meg,
amelyek esetében a vallalatnak a I8Hegjobb teljesitményt kell nydjtania ahhoz, hogy a
tulajdonosaik és a véik elégedettek legyenek. Altalaban a pénzigyi ésiveézspont
céljainak és mutatéinak kialakitasa utan dolgoZdak mikddési folyamatok mutatoit és
célkitiizéseit, amely sorrend leldgé teszi, hogy a vallalatok - szemben a hagyomanyos
meglé folyamatok javitasat célozo allasponttal - olyaitkodési folyamat mutatokra
koncentrédljanak, amelyek a ukel és tulajdonosokkal kapcsolatos célok elérését
szolgaljak. (Kaplan és Norton, 2000)

* A tanulasi, fejbdési né#pont a szervezeti tanuldshoz és didfishez kapcsolodo
mutatokat tartalmazza. Megteremti azt a hattarat,a fenti 3 n&pontnal kitizott célok
és mutatok eléréséhez szikséges. Ez @poér ramutat arra, hogy ha a vallalat
teljesitmeényeit kizarélag rovid tava pénzigyi eréthyek alapjan értékelik, akkor
elmaradnak azok a befektetések beruhazdsok — ammagyos szamvitel szerint adott
idészakban kényvelerddraforditasok — amelyek az emberek, a rendszerekszgrvezeti
folyamatok fejlesztéséhez a idbtt stratégiai célok megvalositasdnak érdekében
elengedhetetlentl szikségesek. (Kaplan és Nort@83)1,A vallalati eredmények
megfelad ndveléséhez elengedhetetlen feltétel, hogy mmdrkatermelékenység, mind a
munkat végk allomanya stabil hatteret biztositson a ndvekkdeés A hagyomanyos
pénzigyi mutatdkra alapozott controlling rendszbéékhianyzott az emberi ténygz
mivel csak bérkoltségként ragadtdk meg e kérdéstigg nem is kezelték kdzponti
kerdésként. Kaplanék modelljében meghatarozé szeigp az emberi ténygzamely
talan az egyik legfontosabb lizenete a modelln@etényi, 2004, p.8)

A fenti nédpontok és a stratégia megvaldsitasa kozotti 6sggéiek az aldbbiak szerint
irhatok le:

LA legfébb irany a pénzigyi célok elérése. Ahhoz, hogynaiimyi célok elérhék legyenek,

a véllalatnak a lehéet legmagasabb szinten kell tudnia kielégitenie ajvgenyeit. A vesi
igények legmagasabb szirkielégitéséhez, versenyképeskaaési folyamatokra van sziikség.
Versenyképesikodeési folyamatok megvaldsitasahoz megfaefforrasok (munkavallalok,
infrastruktara, szervezet) szilkségeséBdrges és Schmidt, 2002, p.104)

A BSC modell és intellektudlis 6ke tipusainak (szaggatott vonalakkal jelzett -
0sszekapcsolddasat szemlélteti a 12. szamu abra:
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Intellektualis t 6ke elemei BSC néz épontok

Pénzlgyit 6ke |---------—---- Pénzigyi néz épont
Ugyfélt 6ke [~ Vevok (partnerek) néz épontja
Strukturalis t 6ke S Miikodeési bels 6 folyamatok
Human t 6ke Tanulas és fejl 6dés néz épontja

12. abra BSC modell és az intellektualigke tipusainak dsszekapcsoldédasa
(Lengyel, 2002, p.9)

»,AzZ immateridlis tke tipusainak vizsgalata képessé tesz minket, Bligianos szinten
megértsik az intellektualigke pénzigyi eredményekké konvertdlasanak mikéAtj&SC
pedig keretrendszert kinal ennek végrehajtasaraBFC modszedt elmondhatjuk, hogy
hasznos tdmogatast nyujt az intellektualiéket menedzselésére. A mai tudasalapu
gazdasagban egyaltalan nem medlepBSC modell elterjedése(lengyel 2002, pp. 9-10)

4.1.2.3Szellemi ke mérlegek valtozatai

A vallalatok szellemidkéjének értékelése ciimanulmany (Barnané szerk., 2005), valamint
mas forrasrivek alapjan ismertetem vazlatosan a szelléke mérlegek 4 modelljét.

A szellemi §ke mérlegének dan iranyelvei

A Dan Kereskedelmi és Ipari Ugynokség 1998-ban 4i dég kozreiikodésével olyan
kutatasi programba kezdett, melynek eredmények@#-ben a vilagon eb&ént kozzétette a
szellemi 6ke mérlegének iranyelveit.

A szellemi tke mérleg — a szefk megfogalmazésa szerint - szerves alkoto réspétzka
vallalaton belul nikods tudas menedzsmentnek. Beszamol minden olyéseitéssél, amely

a jowbeni eredmények biztositasahoz sziikséges tudéforrésok megszerzésére,
fejlesztésére, elosztasara és dregsére iranyul. A vallalatok szamara toréén
értékteremtéshez a novekedés alapjai, a rugalmassagqnovativitds fejlesztésével jarul
hozza. Az érdeme abban rejlik, hogy kifejezi azilklati stratégiat, amelyben a vallalatnak
ki kell emelkednie azért, hogy megelégedést szotgahékeket szallitson és szolgaltatasokat
nyujtson.” (Danish Agency Guideline, 2000, p.13)

A szellemi 6ke mérleg tehat nem szamitja ki pénziigyi oldalréélalatok tudasat, igy nem
alkalmas a vallalat konyv szerinti és piaci ért&keti kilbnbség megmagyarazasara, de ez
létrehozasukkor ez nem is volt a céljuk.

A Dan Kereskedelmi és Ipari Ugynokség altal kifsgiett szellemidke mérleg 3 § részisl
epul fel:
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1. Tud&st bemutaté Un. elbes¥étész(Ez a rész azt mutatja be, hogy a vallalat miként
biztositja azt, hogy termékei és szolgéltatasaifelelgenek a vasarlok elvarasainak és
meghatarozza, hogy milyen modon kell a vallalétarasait szervezni ahhoz, hogy a
vewi elégedettséget a termékek és szolgaltatasok snegdsitsék.)

2. Tudas-menedzsment kihivasdkt azok a jol meghatarozott kihivasok keriilnek
bemutatasra, amelyek a tudas elbeszéléslvezethaik. KéSbb ezek a kihivasok
fordulnak &t feladatokka, amelyek a tudas elbesbél@ meghatarozottak
megvalosulasat szolgaljak.)

3. JelentésekA tudas elbeszélés és menedzsment kihivasokviteseébl ertekelésédi
keletkezik.) (Danisch Agency Guideline, 2000, p1B)-

A Commerz Bank esetében a dan irdnyelvek gyakod#talmazasa soran definialtak
kulonféle célokat, valamint az ezek eléréséhez sajds intézkedéseket, €s mérésukre
szolgalé un. indikatorokat. Ezt koven egy adott idpontban 84 kilénféle mutatészamot
mértek, amely alapjan létrejott a tudasmeérleg. Agmagarozott célok alapjan ezt a
tudasmérleget humatke, strukturalisdke, kapcsolatidke célok szerint tagoltak.

A mérleg Osszeallitasa soran elvégzett folyamagtokelyben a vezék és munkatarsak
végighaladnak, egyuttal tudatositia bennik a smelletske jelenfiségét, valamint
kolcsbnhatasait a vallalaton beldl. ...az iranyelyaoi folyamati alapegységeket, égidveket
szolgaltat, amelyek felhasznalasaval a vallalaeadelkezésére allé tuddke szempontjabol
megvizsgalhatja Ugyfelei, munkatarsai, a folyamatods technolégiak kozotti
dsszefliggéseket(Barnané szerk., 2005, p.50)

Az igy elkészitett tudasmeérleg alapjan megéllapthbogy az id fliggvényében hogyan
alakul a kitizétt célok szempontjabol a gazdasagi egyseg szdiéege.

Az Austrian Research Center Seibersdorf modellje

Parhuzamosan a dan iranyelvekkel az egyik osztrdktdkodzpont az Austrian Research
Center (ARCS) is kifejlesztett egy masik médszertudasmeérleg osszedllithsahoz. Ez a
munka 1999-ben indult és 2000. aprilisdban jeleaty @ vilagon elként egy kutatbintézet
tudasallomanyanak mérleg&z 1999-es Intellektualis dke Jelentés folyamatéhmodellen
alapul, amely az i6k folyaman a vallalaton belili tudas korforgasaititatja be.” (Austrian
Research Center Report, 1999, p.12)

Ez a modell — szemben az eredeti struktira modebeszellemi dkét nemcsak emberés
strukturalis kére bontja, hanem mar megjelenik a kapcsolétid™ is, amely tényask a
véllalat értékterendt potencidljat jelentik, amelyekhez a munkaéillomanyra vonatkoz6
mutatészamokat rendelnek hozza.

" Maga az eredeti tanulmany is elismeri, hogy a suelbeszél rész megfogalmazas ,egzotikusan” csenghet az @lvas
szamara.

" Az emberi 8ke a jelentésben tablazatdzdelsorolasként jelenik meg, amely tartalmazzatazimot, a fluktuéciot, a
munkavallalok életkor struktirajat, a veiletétszamat, az elnyert dijak szamat, a tréningfekditott kiadasok nagysagat.

™ Strukturalis ke: ,Magaban foglalja a szervezeti felépitést, azokatévek soran kifejlesztett folyamatokat, amelyek
lehetvé teszik a szervezet szamara, hogy termelékeysnieg képes legyen olyan 6szétkeretek biztositasara, amelyek
kozott az dtletek megvaldsulhatnak&ustrian Research Center Seibersdorf, 1999, ppl)6-2

™ A jelentés nem tartalmaz konkrét megfogalmazastpesolati dkére. Ugy érzékeltetik, mint egy halézatgmelyben a
bizalom kialakul, ahol az Gj viziok és otletek strigk, a tervek elkésziilnek, a tudas megoszé&srmaindezeken felil
atadasra is keril.”(Austrian Research Center Seibersdorf, 1999, pp0)6A jelentés ez alatt a pont alatt felsorolja az
elkészitett projekteket, a megtartotbadasokat, az tgyfelekkel és tulajdonosokkal védzagticsolattartast, és mindazt a
kapcsolatrendszert, amit a szervezet magan be#igy \B. személyekkel szemben végzett. (Austrian Rese@enter
Seibersdorf, 1999)
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A meért folyamatértékeket a szervezet kulcsfolyamsgtarint strukturaljak. Ezért ez az ARCS
modell megkilonbéztet az eredményen belll pénzégyiem pénzigyi mutatdszadmokat.

A nem pénzigyi mutatdszamok osztalyozasa gazddsdtgitasi és tarsadalmi vonatkozasu
eredmények szerint torténik. Hangsulyozni kell dmom hogy a modelléként olyan nem
pénzugyi eredmeényeket emel ki, amelyeknek pénzligtasai csak egy késbi idspontban
fognak jelentkezni. (Austrian Research Center Refi699)

Az ARCS modell a megvalésitandé ceélokhoz eredmémye&apcsol hozza olyan
sikertényedket, ,amelyek méréséhez a tudasmeérleg kiulodhisszetadibdl (értéktermelési
potencial, alaptevékenységek és eredmények) szarmaztatoszamok sziikségesek”.
(Barnané szerk., 2005, p.52)

A modellben a sikertényék alkotjak a logikai kapcsolatot a vallalati celég a bels értek
alkotd potencialok kozott, amelyek az alaptevékégga belll a kilénbézeredményeket
teremtik meg.

Ebben a modellben létezik olyan visszacsatoléanigly kapcsolatot teremt az eredmények, a
vallalati célok és az értekalkotd potencialok kéizot

A North-féle tobbfokozatu indikator-rendszer

North és szektarsai szerintegyseges, tudasorientalt vallalatiranyitasra varikség ahhoz,
hogy a vallalaton bellil a tudast a versenyképedségwel sikertényedként lehessen
figyelembe venni”(Gribel, North és Szogs, 2003, p.8)

Azon véllalati célok, amelyekib konkrét tudascélok vezettidt le, a kiinduld6 pontjai a
tudasorientalt vallalatirdnyitasnak.

Ezért a vallalatnal a vizsgalt kiindulo didontban (@) rendelkezésre allé tudasbazis (l.
Indikatorosztaly) moédositdsa, alakitdsa, tudatogwvidleoztatdsa a cél. Ez beavatkozédsok
révén torténik meg (Il. Indikatorosztaly) amelyeitéktermelési folyamaton beldl vallalati
inputot, illetve raforditast fejeznek ki.

Ezek kozvetlen outputokat eredményeznek an. kozbeilereket (Ill. Indikatorosztaly),
amelyek létrehozzak az Uzleti tevékenység erednitérfié. Indikatorosztaly), amelyet
pénzugyi €s nem pénzigyi eredményekre lehet kulésxi@ni. Itt gyakorlatilag a
tudasbazisok kozott, tehat a kiinduldé és az adibdzak eltelte utan qf 1év6 tudasbazisok
ko6zott an. mozgasmeérlegeket lehet késziteni, amgsagre folyamatos visszacsatolast is
biztosit a vallalatnak.

Az IC-Rating TM modell (Intellectual Capital Ratiy)

A modell célja, hogy a vallalatvezetés szamara rolyaddszert alkosson, amebb
meghatarozhato a cég pillanatnyi stratégiai hedyzet

A modell megalkotéi szerint az intellektualike épitkovei a kovetkedk:

< Uzleti forgatokonyv, amely 6sszhangban a piaciéfelekkel tartalmazza a vallalat
megfelebségének egyik megitélése lehet, hogy a vallalayemilmértékben képes
megkulonbdztetni magat a versenytarsaitol.

% Szervezeti strukturalisske, amely a munkavallalék azon térekvésének eregieién
hogy a sajat tudasukat a vallalatra atruhazzak.

s Emberi tke, amely minden, a vallalatban dolgoz6 emberaliadz.

s Kapcsolati strukturalis ke, amely a vallalat Gzleti kornyezetének relevans

résztvewibdl all, akik egyben a legjobban jarulnak hozza ehdékeelemhez.
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A szerdk szerint,a vallalat intellektualis tkéjének értéke az lzleti forgatékdnyv erejének és
az emberi, valamint a strukturdlisske hatékonysaganak o¢sszeolvadasabol keletkezik”
(Intellectual Capital, Sweden, 2007)

A gyakorlatban a szellemicke értékeléséhez a vallalaton belll un. kvalitatiterjukat
készitenek. Az interjuk szama fiigg a vizsgalt Vallaagysagatol. Atlagosan 30 parbeszédet
folytatnak le, amelydl 10 a szervezeten bellli, és 20 a szervezetenlikiN@idgus. A
kérdsivek szabvanyositottak, az interjuk eredméélypedig egy adatbazist képeznek, amely
tartalmaz kvantitativ és kvalitativ kijelentésekdt. szellemi $ke mindegyik strukturalis
dsszetetjén beltul harom midsité kritériumot alakitottak ki:

« a hatékonysagdl
e az ujdonsagot [
+ akockazatot M

és mindegyikhez egy bizonyos sulyozassal hozzalikralkérdéseket, ill. azok eredményét.
A folyamat végén harom dolgot kapnak:

» az un. IC-Rating szellembke egyfajta eértékelését, amelyet a pénzigyi értskelz
hasonlo skala segitségével oldanak meg,

» a Spider-diagram segitségével abrazoljak a maalatilk adatainak felhasznalasaval
készitett 6sszehasonlitast,

» amegkérdezettek kvalitativ kommentarjait, amil@t nélkil 6sszegeznek.

Az elemzést elvégezték a Commerz Bankon belulngtjit készitettek, 10 beéis 11 kilt.
A kérdsivek kiértekelésekor hasznalt sulyozast vallaiadkhak mirbsitették, és a szellemi
toke négy Osszetéjet értekelték (a folyamatokat, a vezetést, a miémkakat és az
ugyfeleket).
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13. &bra Az IC RatingTM modellt a Commerzbank IT iBlResources osztalyara

alkalmazva kapott eredmények
(Barnané szerk., 2005, p.56)

A skala hasonloan ikddik a pénzigyi missités rendszeréhez: AAA (igen jo) fokozattdl D
(rossz) fokozatig.

Az abrabdl is lathato, hogy az osztaly humékethatékonysagat és megujulasat jonak, és
egyben kicsit kockdzatosnak itélték meg, a ddislyamatoknél pedig fejdést tettek
szikségesse.

Ezzel a mbdszerrel méridetiz osztaly hatékonysaga, innovaciés képessége.

Ez a mddszer gyakorlatilag megoldotta azt, amitobitmég nem tudott, azaz az adott vallalat
szellemi tkéjének elemzését egyetlen értékkel volt képesenmkni. Ugyanakkor az
eredményeértékelés a sulyozas nem ismertsége nahtizkessé valik, hiszen nem ismert,
hogy milyen sulyokkal rendelték a kulonkidzerdéseket a kiilonbézényesdkhoz.

A 4 modell 6sszehasonlitasa

Osszehasonlitva a modelleket a dan modell voltép@tmileg) az ets ehhez képest az
ARCS modell eredményesebben fejleszti tovabb setképzeléseit.

Problémaként viszont elmondhatd, hogy az ARCS medgles kategoriain belul kilonb®z

fontossagu, kifejeierejfi €s adottsagu indikatorok szerepelnek egymas mellet

A North modellnek a dan és az ARCS modellhez képdlstrilt a mutatészamokat
tobbfokozatd indikatorrendszer segitségével strakiy és ezaltal egy atfogd
dsszefliggésrendszerbe besorolni. Ez jobb attekéisthget tesz leh&té az indikatorokban és
strukturalis 6sszetékon belll, és jobban megfigyelld&taz ok-okozati dsszefliggések.
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Ezaltal a vezék egyszeitbb és célzott beavatkozasokat tehetnek. Ebben azedzbn egy
kilso érdekbdo is attekintést kaphat a szellerdke alakulaséarol, fejdéséél.

Amint azt korabban is megemlitettem az IC-Ratingdellol annak efssége, hogy egy
szamban 6sszegzi a vallalat szelletRefét.

A szellemi tke mérlegek mutatészamok (indikatorok) alkalmazakdatarozzak meg a

képessegeét. Kritikaként elmondhatd, hogy bar ezekédegek indikatorként felhasznalnak
pénzigyi mutatészamokat is, az embeiket értékét dként vewi értékben probaljak

meghatarozni. Nem vallalatértékben mérnek, tehét aet veszik figyelembe, hogy az adott
szellemi ke mekkora vallalatértéket, vagy vallalatérték oZdist hozott Iétre egyik

id6szakrol a masikra.

4.1.3 Immaterialis Szamvitel

Az emberi bkéhez, illetve a ,megfoghatatlan” immaterialiakhdapcsolédd méresi
problémat Standfield egy mas megkozelitésthatja megoldhaténak és a fentiékt
modszertanilag eltérkimutatasok hasznalatat javasolja.

Standfield ,Immaterialis Management” (2002) ¢ikdnyve azért rendkivil nagy jelésédi

az emberi érték mérésével foglalkozé kutatasok ttpxdert Standfield az egyik atyja a
Californiai San Diego-ban #kodd Nemzetk6zi Immateridlis Menedzsment Standardok
Intézetének (IIMSI). Mivel a konvencionélis elméletallitasa szerint az immaterialtakem
mérhetk, ezért az 1IMSI 15 éves kutatds eredményeképptmjlesztett 30 nemzetkozi
immateridlis standardot, amelyek alkalmazasa ageilaebszor adhat vilagos képet a
dontéshozoknak az immaterialis javakrol.

Az immaterialiak jobb megértésének érdekében Siglddf2002) kbnyvében 6sszdijty az
immaterialidk jelleméit:

»,Az immaterialiak tipikusan kdzvetlentl nem ériritie

Az immaterialidk kozvetlenil nem médiet

Az immateridlidk nem meérhigt pénzigyi tranzakciokkal (Az immaterialidkért tite

0sszegek nem képesek az immaterialia teljes ékégeiselni)

Az immaterialidk jogbeni értéket teremtenek

Az immaterialidk nem birtokolhatok

Az immaterialidk 6nként nem elfojthatdk

Az immaterialidak nem erodalédnak a hasznélat sorsit, még ndvekedhet is az

értékik

Az immaterialiak tipikusan akkor érezbiet ha eltavolitjukiket, €és nem érezldkt ha

jelen vannak

9. Az immaterialiak valédi hatasa tipikusan nem éridhaeg, illetve vehétészre, hanem
csak az altala keletkeztetett kereslet hatdsaiadatill

10.Az immaterialidk egyigben tobb helyen is alkalmazhatok anélkil, hogyitersgmek

az értékukdl” (Standfield, 2002, pp.45-47)

Nook wdhPRE

@

® Immaterialia barmilyen olyan esemény, amely egiéegegy csoport, vagy mashogy szebekit szervezet
jovébeli magatartaséara, értékére vagy fontossagarakamiaebrejelzést vagy varakozast okoz, vagy moédosit.
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Mésfajta csoportositas szerint két tipust immdtariétezik:

1. ,Kemény Immateridlia (hard intangibles): amelyet tdrvény véd (markanevek,
szabadalmak, szefizjogok)

2. Puha Immaterialidk (soft intangibles): amelyeketlcganyitani és befolyasolni lehet
(szolgaltatas, megelégedettség, tudas,gsdg), ezek nem birtokolhatok. Ezek mivel
nem meérhek, altaldban nem jelennek meg a pénzigyi jelentések (Standfield,
2002, p.48)

Az 1IMSI készitett egy modellt, amely alapjan leha&t valik az immateridlis érték
meghatarozasa és menedzselése, valamint objekthigy mérése is. A modell integralhat6
a vallalatoknal alkalmazott menedzsment rendszerBéhoz azonban, hogy ez
megvaldsithato legyen, a szervezetnek 4-féle tipdatot kell gyijtenie:

» Miikddési (izemelési) adatokat

» Pénzigyi adatokat

» Emberi ebforrds adatokat

* Immateridlis térképezés és benchmarking adatokat.

A modell elvi vazlatat a 14. abra mutatja:

Bl e G R
B T T

¥y TImmaterialis Immaterialis Immaterialis Immaterialis

Outputok eredmény- mérleg cash-flow ROT kimutatas

kimut atas . kimutatas

-
il

Menedzsment

Immaterialis menedzsment technikak

14. &bra 11S5001 Standard folyamat
(Standfield, 2002, p.63)

A modell Iényege, hogy az dtbkét pénzlgyi teljesitményekbe forditja at. A modbeltslést
ad arra, hogy az egyes folyamatok idejének valtagéa milyen pénzugyi
teljesitményvaltozast fog okozni.

Az adatgyijtést koveti az immaterialis téerképelemzés, amefydsaert Standfield (2002) az
alabbi példan keresztil szemlélteti:
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Tételezziik fel, hogy van egy kavéhaz, amelynek @uiagdonosa. A kavéhaz a varos kavézo
k6zpontjadban van, ahol 10 kodzvetlen konkurens, @sk&zvetett konkurens (hotelek,
éttermek) talalhato.

Célunk a kavezé megfeteleredmeényességének elérése. Kiindulopontként tehat,hely,
ahova a vendégek llhetnek, van kavé, van éggii, két felszolgald, és On, mint személyzet.
Egy kavé 2,5 USD-be kerll. A példan keresztll azeretnénk érzékeltetni, hogyan
alkalmazzunk immaterialiakat a jobb értékteremtgsrgontjabdl. Az etsnap bejon az els
vews (Joe), aki a korabbi tulajdonosnak is §evwvolt. Udvozoljuk Joe-t, megmutatjuk neki az
asztalat,6 megnézi az étlapot, dont, hivja a pincért, rendalendelés utan pedig Joe var a
kavéra. Ha a kavé nem olyan, mint amit rendeltpakiisszakuildi. Amikor meg van elégedve
a kavé mibségével, akkor megissza a kavét, megkapja a szaméignézi az dsszeget és
kifizeti a szamlat.

A konvencionalis menedzsment csak ebben a pillanatdmikor a pénz gazdat cserélt veszi
észre, hogy érték tereéatdtt. Hogy ha Joe bej6tt a kavéhazba, aztan andikigly vasarolt
volna, kiment, akkor azt a konvencionélis menedzeamem veszi észre, hiszen nem tortént
pénzmozgas.

Amikor Joe elhagyta a kavézot, mar van tapasziaéstazt a tapasztalatot elraktarozza. Ha
Joe-nak tetszett ez a kavéhaz, tetszett a kisAslgalkdvé mitsége, akkor meg fogja osztani
ezt a tudasat masokkal. Ha valami nem nyerte megsaését, vagy nem felelt meg neki,
akkor szintén megosztja ezt a tudadsat masokkak, eddeor a kavézora nézve negativ hatasu
tudast.

Nekink — mint tulajdonosoknak — viszont tudnunk,kebgy egy nem megfel&lilletve rossz
minésédi szolgaltatas rontja az éppen aktualis Gzleteevd visszatérése esetén bekovetkez
ismétbds Uzletet, és a veév masoknak tortéh elmondasa (ajanldsa) alapjan todtén
kozvetitett Uzleteket is.

A fenti példa tudomanyos vizsgalatara és értekédigégrere az [IMSI kidolgozta az
immateridlis térkép elemzés modszerét (15. bnag)yaet jogilag is védetté tettek. A mbdszer
célja, hogy a szervezet jobban megeértse, hogy evezaten bellli értékteremtés hogyan
mikodik.
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1. Kavézd valasztas 8. Kavé megrendelése 16. A pénztar megkiozelitése

2. Belépés a kavézoba 9. A kavé rendelés felvétele 17. Szamlakiegyenlités $
3. A személyzet altali kdszntés i‘;-iﬁmkoﬁﬁs it a kavet | Erzelmi visszahatas
A . szemelyze IVISZ1l 4 Kave 19. A kavézo elhasvasa
4.Hel.yfoglalas o 12. A minéség megtapasztaldsa 20 Tapagztalat &Y
S, Az 1t5,lllap megtekintése 13. A}<ave el'fogyasztasa 21. Tudassa alakitas
g-g"“_tes, " 14. Varakozas 22. Tudss raktirozas
- &4 pmcer hivasa 15. A szamla megkapasa 23. Tudas megosztas
| |
1(2|3(4|5|6|7 819110 |11 |12 |13 |14 |15 | 164 17 19 |20 |21 22 |23
18
ilifi|ifi]ifi i|i]i i i i i i i ti i i i i i
Visszaléphet Belépett a szerzGdésbe JavGbeni tizlet?
Vasarlo Személyzet || Pénztaros Pénzirgyi kimutatasok

15. dbra Immaterialis Térkép® Elemzés
(Standfield, 2002, p.56)

A 2,5 USD bevétel megszerzése a 17. tranzakcié o3 lépésti allo folyamatban,
melyektbl a konvenciondlis menedzsment alapjan 22 |épéntkedl figyelembe venni, holott
az értekteremtési folyamat magjat jelentik.

Az immateridlis térképelemzés birtokaban Standfiel@002) az immaterialiak
csoportositasara még egy javaslatot tesz:

o Vasérléi immateridlidk: Ezek az Ugyfél és a szeevezdlcsOnhatasaival fuggnek
0ssze.

* A munkavallaloi immaterialiak: Ezek a munkavallalokeks a szervezet
kolcsbnhatasaival fliggnek dssze.

* A szdllité immaterialiak: Ezek a szallitok és arseeet kdlcsbnhatasaival fliggnek
0ssze.

» Szervezeti immaterialidk: Ezek a szervezet és &kaudilalok, a szervezet és a Gy
a szervezet és mas csoportok kdlcsonhatasaivahékgissze.

« Kils6 immaterialiak: Ezek a nem szervezeti kdlcsonh&tasmunkavallalokkal,
vevokkel, vagy egyéb szervezetekkel.

» Kapcsolati immateridliak: Ez akkor keletkezik, aorikegy csoport kapcsolatba |ép
egy masik csoporttal.

* Ismétb immaterialidk. Amelyek arra 6sztonzik a vasarhagy térjen vissza és Ujbol
vasaroljon.

* Az ajanlé immateridliak: Amikor az ugyfél (véyajanlja a szervezet termékeét vagy
szolgéltatasat a sajat kapcsolatrendszerének.

Az 1IMSI altal készitett modell harmadik elemekéstandfield (2002) javaslatot tesz az
immateridlis szamvitel kialakitadsara, melynekkidési elveihez vildgosan kell latnunk, hogy
a szervezeteknek kétfajta tranzakcioja van, amdife&tnek pénziigyi és immaterialis, vagy
idébeni tranzakciok.
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A hagyomanyos szamvitel a pénzigyi tranzakciokjarapeszi figyelembe az eseményeket,
az immaterialis szamvitel pedig a szervezeten betillapon osztalyozza, veszi figyelembe,
vagy regisztralja a tranzakciokatpalapu kiadasok és bizonylatok alapjan. Ez a remddée
alapon mondja azt, hogy ddlapon novekedett, vagy csokkent a szervezet pgnzig
teljesitménye, az értékteremtési képessége ésemesi#ége. (A felfogas kicsit hasonlit a
Taylorizmusra, amit maga a szélig elismer.)

Az idébeni tranzakcidknak is két fajtaja van, termeléke¥sy nem termelékeny ddeni
tranzakciok.

A szervezet idre tehet szert (itl bevétele keletkezik) Uj munkavallalé alkalmazagava
automatizacioval, gazdasagi szévetségekkel, @sviebzit (id kiadasa keletkezik) példaul a
munkavallalok tudasdnak hianya miatt, vagy inforidgqroblémak miatt, hiszen ekkor a
termelékeny i nem termelékeny &vé alakul. Az i@ bevétel novelheti az arbevétel
generald képességet és a termelékenységet, Gaziadlas pedig csokkentheti ezeket.
(Standfield, 2002)

Ez a szamviteli médszer minden vallalati tranzako egy idtartamot rendel hozza.
Példaul, ha egy feladat elvégzése 60 percig tkkipraez a 60 perc termelékeny és a nem
termelékeny idszakok keverékeként all 6ssze. Ezen felfogas alaggédnban minden egyes
feladat nagy lehéséget hordoz magaban, ugyanis ha mindegyik felalatak 1 perc nem
termelékeny i6 csokkenést el tudunk érni egy olyan szervezethleol, 250.000 alkalmazott
van, akkor ez 4167 6ra szervezetritegtakaritast eredményezne. Ha a szervezeti atlagos
Orabér 18 USD/6ra, akkor oranként 75.006 USD-t &m#tnmegtakaritani, ami egy 8 oras
munkanapot feltételezve 600.048 USD lehetne, mem®sl perc nem termelékenysid
megtakaritassal. (Standfield, 2002)

Mint a hagyomanyos (pénzlgyi) szamvitelnek, az itemdis szamvitelnek is vannak
bizonyos alapelvei, amelyek a kovetékz(Standfield, 2002)

1. Szervezeti és az alkalmazotti szintek: Minden szagtnek van egy optimalis
idészintje, amelynél a szervezetisidranti kereslet és az immaterialidk kinalata (a
szervezeti i kinalata) egyensulyban van. Ehhez az egyensuligrtazik egy realis
optimalis alkalmazotti szint (ROEL). Ha az alkalmtak szintje a ROEL alatt van,
akkor tul kevés az alkalmazottja a vallalatnakRIGEL f6lotti, akkor pedig tal sok az
alkalmazott. A ROEL feletti vallalatok esetében @ER. alapjan szamithatd optimalis
szervezeti id feletti extra idre nem mondhat6, hogy néveli a szervezeti értdigta
ROEL-re az is mondhatod, hogy egy optimalis termatéségi szintet is meghataroz.

2. A bevételek megértése: Az arbevétel, vagy munkarekikodesével, vagy
beruhadzasok révén keletkezhet. Példaul, ha egwlaall00 milli6 USD bruttd
arbevételt realizal, és abbol 10 millio &k beruhdzasokhoz, akkor a 90 milliét a
munkavallalok generaltak.

3. A beveételek és az idkozotti kapcsolat: Amennyiben azéicpénzértekét akarjuk
meghatarozni, akkor tovabb kell mennink e fentd@Ban: Ha a fentiekben szerepl
90 milli6 USD-t 100 ember hozta létre, akik 200Gkl csak 1200-at dolgoztak
atlagosan, akkor a 90 milli6 USD-t elosztjuk az @2000-al, és igy megkapjuk, hogy
az i pénzertéke, azaz a realizalhatd bevétel egy hayé@ra vetitve 750 USD/ora.
Természetesen egy tényleges kalkuldci6 nem enrggneszeii, de a példa jol
erzekelteti az il pénz értékének kiszamitasi menetét.
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. Kapcsolat a kiadasok és a® kibzott: Ha egy kiadas csokkenti a produktiét jcakkor
az negativan hat a szervezetre, pl. egy alulalkadthaszervezetben csokkentjik a
létszamot, akkor az negativ atalakulasi kiadastreémyez.

. A kiadasokban és a bevételekben bekovetkezettagdok kozotti kapcsolat: Ebben a
szamviteli rendszerben altalaban mindig 6sszek#digo hogy mekkora arbevételt
mekkora koltséggel lehet realizalni, pl. ha 100li;miUSD bevételt realizalunk 60
milli6 USD kdltséggel, akkor megcélozhatjuk a kégek 20 %-os, 12 millioval vald
csokkentését. Ez utan megvizsgéalhatjuk, hogy edkitiizés hogyan valdsithatd meg.
Amire nagyon kell figyelnink — és ami kilonbségetent a hagyomanyos
elméletekkel szemben az az, hogy a 12 milli6 dodldmltségcsokkentés egydtt jarhat
egy 16 milli6 dollaros bevételcsokkenéssel, ameédyhatasara az eddigi 40 millid
USD nyereség 36 milli6 USD-re csokkenne. A hagyoyondrgondolkodas szerint a 12
milliés koltségcsokkentés hatasara a nyereségnek nbild6 USD-re kellene
novekednie.

. Kiadasok mitsége. A fenti két szamitas kozti kuldnbséget azzmoiko hogy
figyelembe kell venni a kiadasok produktibid gyakorolt hatasat, vagy nésegét.

A fentiekben azt tételeztik fel, hogy az adott kscbdkkentés csokkenti a produktiv
id6t, ez vezetett a kilonbé6zredményekhez.

. Az eredmény nem flggvénye a kiadasoknak. A fentigpjan érthét, hogy az
eredmény nem fliggvénye a kiadasoknak, a kapcsolaabttik a kiadasok
minéségének vizsgalataval teremthetjik csak meg.

. Kolcsonos flgéség: Ha a pénziugyi eredményeket vagy a pénziugyzdakaiokat
nézzik, akkor azt mondhatjuk egy szerveietnogy csak a kereskedelmi tertlet
generdl arbevételt. Ez szintén egy hagyomanyos ozetjkés, amely nem megfeaiel
Hiszen egy szervezeten belil minden alkalmazaterég értekteremtési folyamatnak,
és azd 0sszes munkdjuk adja adigénzértékét.

. Az immaterialis szamviteli rendszer alkalmazasa: féntiekben leirt rendszer

alkalmazasaval a véllalatveékta jowben képesek lesznek elkuldniteni a véallalatukat
ert vallalatértékét befolyasolé hatasokat az imméise szamvitel segitségével.
Emellett a rendszer alkalmas lesz egyes dontésékdinak elemzésére is.

10.A munkahelyi konfliktusok, amelyeknek a hagyomanyoegkozelités alapjan

koltségvonzata nincs. De az immateridlis szam\atelbzt is figyelembe kell venni,
hiszen termelékeny é forditanak at nem termelékenyodi®, és igy csokken a
szervezet termelékenysége és az arbevétel getépddsége.

11.A munkavallalok felvétele, vagy elbocsatasa: A lag@inyos megkozelités szerint a

munkavallalok fizetése egy kiadasi tétel, ami csditka profitot. Ez a megkozelités
nem veszi észre, hogy a munkavallal6 az arbevéteiab képesség egyik fontos
tényedje, és ha koltségcsokkentési céllal a munkavallakihktjét az optimalis szint
ala csokkentjik, akkor nemhogy ndvelnénk, hanerenkéibleg, csokkentjik a

szervezet teljesitményét.

12. Tavolmaradas: A vallalatok esetébedfetdul a dolgozok tavolmaradasa (betegség,

szabadsag, sztrajk). Az immaterialis szamvitelniekisi dokumentalnia kell, hogy
termelékeny idveszteség tortént.

13. Alacsony mirbsédi vewi szolgaltatasok: A szervezet piaci részesedésarftosan

csokken a magas versenytarsi nyomas hatasara, aasoaly midsédi vewi

szolgéltatasok hatasara pedig folyamatosan csokkenpiaci részesedés. A
hagyoméanyos szamvitel mindaddig ezt nem veszi gsrnég ez pénzlgyi hatasban
meg nem jelenik. Az immaterialis szamvitel ezt Wggzi szamitasba, mint egy soha
meg nem tortént eladast, vagy ugy, mint gyengekésféest, amely soran az ugyfél
elégedetlen volt. Az egy pusztitd értekesités, wnedl hatasara az ugyfél ugy dont,
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hogy soha tobbet nem vasarol az lzletben és eablois adja mindenkinek. A
kumulalédd negativ hatasok miatt ezeket a gyengessédi értékesitéseket
folyamatosan meérni kell.

14.Szamitogépek fejlesztése: Sajnos nagyon sok vallatkmég ma is agy latja, hogy a
szamitogép fejlesztés egy ilyen luxus igény, pedigyon sok nem produktiv dd
takarit meg, és igy jelefg hatdssal van az immaterialis értékre.

15.Ingyenes tréningek: Egy ilyen képzés sohasem irggiemég akkor sem, ha a
pénzigyi koltsége nulla, hiszen valaki a szervéte#szt vesz rajta, ezzel cstkkentve
a szervezet termelékeny idejét.

16.A dontések jovedelmésége: A hagyomanyos szamvitel soha nem haz logikai
kapcsolatot a kiadasok és az egyéb kiadasok, adodées a bevételek, valamint
bevételek és bevételek kdzott. Ha példaul a vallagy dont, hogy képzésben
részesitik a munkavallaloikat, ez a képzés kiad#skeg jelentkezni. Viszont a
tréning hatasara keletk&arbevételeket mar nem tudjak azonositani.

17.Folyamatjavitas: Ezt altalaban a vézgtinacsadok csinaljak, akikkent a koltségek
csokkentését javasoljak, tekintet nélkul arra, hapetleg termelékeny arbevétel
generald részlegeket épitenek le. Ez csak azédt lghy, mert nem ertik az
immateridliak természetét, szerepét és a fontosg@&jandfield, 2002)

Az immaterialis szamvitel rendszerét az immategiéinyvelésen keresztil alkalmazhatjuk,
amelynek 6§ feladata van:

» ,meghatarozni az immaterialiakat,

e osztalyozni az immaterialiakat,

* rogziteni az immaterialidkat

* meérni az immaterialiakat

» a koltség/midségben bekovetkéraltozasok pénzigyi jelentései
* az immaterialis tranzakciok elemzésgStandfield, 2002, p.105)

Ezen feladatok elvégzésére kulonféle szoftverekekéiszitettek, amelyek el is érbleta
www.Standardsinstitute.org/softveldalon.

Az immateridlis konyvelés lehdté teszi immateridlis mérleg, és eredménykimutatas,
immateridlis idaramlas kimutatas, és immaterialis vézgglentés elkészitését.

Az immateridlis konyvelés alapjai az immaterialakasztofak”, vagy szamlak, amelyek az
immateridlis tranzakciokat, illetve a termelékersy iiem termelékeny édnapi aramlasait
régzitik.

Természetesen az immaterialis konyvelés alkalmapaggontosan rogziteni kell a konyvelés
soran alkalmazando fogalmakat, melyek a kévétkez

Immaterialis eszk6z6kMinden olyan idmennyiség, amely képes arra, hogy rovid, vagy
hosszu tdvon a pénzlgyi tranzakcidkat névelje,lp@$olja, vagy hozzon létre.

Immaterialis kotelezettségelinden olyan iédmennyiség, képes arra, hogy révid, vagy
hosszu tavon a pénziigyi tranzakciokat megszinteagg,szétrombolja.

Immaterialis tke: Minden olyan iédmennyiség, amely képes arra, hogy révid, vagy hbssz
tavon a pénzlgyi tranzakciokat novelje, befoly&soliagy hozzon létre csdkkentve minden
olyan idbmennyiséggel, amely képes arra, hogy rovid, vaggshio tavon a pénzugyi
tranzakciokat megsziintesse, vagy szétrombolja.
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Immaterialis Eszkdzok = Immateriali$ke + Immaterialis kotelezettségek
Azaz: Immaterialis Eszk6z6k - Immaterialis kotektgégek = Immaterialisdke

Immaterialis bevétel:Akkor keletkeznek, amikor az immaterialis eszk@oltforditjuk
aktualis pénzigyi tranzakcidkka. Tehat az immalisri@szkozok immateridlis bevételeket
hoznak létre.

Immaterialis kiadasokAkkor keletkeznek, ha az immaterialis kotelezejes@t atforditjuk
alternativ koltséggé. Tehat az immateridlis kia#daanem termelékeny dédintervallumok
koltségei.

Immaterialis eredmény és veszteséq:
Immaterialis eredmény = Immateridlis bevétel — Irtarialis kiadas >0
Immaterialis veszteség = Immaterialis bevétel — atamalis kiadas <0

Az IIMSI altal megalkotott — fentiekben bemutatetinodell altal szolgaltatott informaciok
felhasznalhatok:

« Az immateridliak befektetés aranyos megtérilésén@knmaterialis ROI)
meghatarozaséara

* Mesterséges alkalmazas megteremtésére

* Az immateridlis koltségek meghatarozasara, pénziaggiésere, csokkentésére és
menedzselésére

e Immateridlis szcenari6 elemzések készitésére émzé&dére, hogy a kulonféle
stratégiak hogyan befolyasoljak a pénzigyi teljeéityt

» A szervezeten bellli tudas pénziigyi értékelésére

» A szervezeten bellli informaciok pénzigyi értékedes

» A szervezeten bellli kapcsolatok pénziigyi értékedés

* Immateridlis pénzigyi kimutatasok készitését, amalpénziigyileg meérhetjik a fenti
tényezket és vizsgalhatjuk azok értékének valtozasait

* A versenylépések jobb menedzselését, hiszen haggkl a lépések immaterialis
értékre gyakorolt hatasat

« Es még ennél is tobbe(Standfield, 2002, pp.64-65)

Az immaterialiak kutatdsanak fontossagat, illeelentségik névekedéset Standfield (2002)
az aldbbiakban foglalja 6ssze:

A 21. szazad elején az alkalmazottak ismét valtozés a szolgaltatas munkasok tudas
munkasokka valnak. Ezek a tudas munkasok mar ugyakolétre értéket, hogy tudas,
kapcsolati, emocionadlis ésd@szkozoket hasznalnak fel.

.tudaseszkozok: Mindazok fundamentalis tudas, amiizemély megkovetel azért, hogy értéket tudjon
teremteni.

Kapcsolati eszkdzok: A kapcsolat @sage, amit a személy megkovetel azért, hogy éatékslatot
kommunikaljon olyan embereknek, akik tudast, vaggsolatokat keresnek.

Emocionalis eszkdzok: az emberi vagy emocionaltslligencia létfontossagl emberi képesség a
tudasalapu gazdasagban. Ez azt jelenti, hogy aZreggjat érzelmeit Ugy tudja kdzvetiteni, hogy az
konstruktiv és elfogadasra alkalmas legyen mas mrkbszamara. Ez az emocionalis eszkdz a vallalati
szervezeten belili termelékenység, jovedéisdgzés értékfenntartds egyik kulcsfontossagu téieyez
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Iddtényed: Ami a 4. dimenzidként foghato fel, amely egy mlgazkdz, amely mindenkinek rendelkezésére
all, de senki sem birtokolja. Es mindenkinek eqgyja&4 6rabdl all, és minden 6ra 60 pestbaz pedig 60
masodperchl. igy mindenkinek 1440 perc all rendelkezésérerspon beliil, viszont ha méar az adoistid
eltoltéttik, azt mar nem tudjuk visszadllitani, yagasra forditani. Nem tudjuk visszahozni az etegstett

idst sem. Pontosan ezért aziddja az egyetlen olyan leldstget, amellyel a kapcsolati és az érzelmi ill.
tudaseszkozok méridktés befolyasolhatdk(Standfield, 2002, p.9)

Az IIMSI 6sszekapcsolja ezeknek az immaterialiskéséknek a teljesitményét egy olyan
szervezeti képességé, amely a tulajdonosoknak ggingézdagsagot, a munkéeek érzelmi
gazdagsagot és a tarsadalomnak szocidlis gazdags@gionényez. Az orvosok, Ugyvedek,
tanarok, kérhazi alkalmazottak, értékesitési szdlezak, programozok, hirdetésszerblez
marketingesek, grafikusok, imészek, tanacsadok és mérnokok mind tudaseszkdzoket
kapcsolati eszkdzoket, érzelmi eszkozoket ésesdkdzoket hasznalnak fel ahhoz, hogy
ertéket teremtsenek, annak a szervezetnek, algzitdk, ahonnan a fizetésuket kapjak.
A tudas szédzada az élolyan torténelmi idszak, amikor a szervezet nem birtokolhatja
eréforrasaink bazisat, hiszen a tudas a kapcsolatokzésth nem birtokolhaté. Mivel az
érzelmek ellebrzése még az egyéneknek is nagy problémét jelgyt, azokat sem
birtokolhatjuk. De a 21. szazadban nem csak a bhédds birtoklasa, de az értékteremtés
folyamata és a vezikt értékelési szemlélete is megvaltozott. Hiszen @alkban
eredménymenedzselésen volt a hangsuly, melyheklfa a ,break even” pont elérése volt,
majd ezt kdvdten a nyereség minél nagyobb Utemben tértéivelése. Ezt érzékelteti a 16.
szamu alabbi abra.

pénz 4
Bevételek

Nyereség

Break Kaltségek
even

Veszteség

1dé

16. &bra 21. Szazaddti nyereség menedzsment
(Standfield, 2002, p.29)

A 21. szdzadban a fenti abra teljesen mas képettmut
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pénz 4

* > Koltségek
) \ o

Bevételek

L _

idé

17. &bra Erték teremtési folyamat a Tudas gazdasagb
(Standfield, 2002, p.29)

A 21. sz&zadi gorbék (17. szdmu &bra) képére maggent adhat a hollywoodi filmipar
példaja. Ebben az ipardgban egy film elkészitédkontiollarokba keril, viszont abszolut
nem draga a kész film lemasolasa, terjesztése.olisa film addig nem tud bevételt
generalni, amig nem készilt el. Egy 95 %-ban kdlsa piacképtelen, mert a kezdeti
beruhadzas nem fejédott be. Ami az 4bran is latszik, az elején a b&zék nehezen kezd
megtériilni, de utana nagyon dinamikus#@nanmegtériilés,éfeg a halézati hatasokmiatt.
Tudasbazisu gazdasagban az értékteremtésnek HaHoran.

1. Piacra jutasi id. Ebben a szakaszban jel&nkdltség- és idtenyedk mertlnek fel,
amelyek jeleris kockazatot jelentenek, és adott esetben, ha mloriéjbeszakad a
folyamat, soha nem térulnek meg.

2. A piaci behatolas. Itt kulcsszerepe az arazasnakjj @éechnoldgianak, az Uj piaci
bevezetéseknek, valamint itt kell felkésziini adzos hideg télre, hogy at tudjak
vészelni azt az ithzakot, amig be nem indul a termék, a szolgalztas.

3. A piaci novekedés. Ebben a szektorban a piaci redék is teljesen mas, hiszen
példaul az IT-technolégiaban 2001-ben még azzalkttunk, hogy aki vett egy
szamitdgépet, annak nem volt szilksége masikra.eBiblk ezt meg tudtak forditani
agy, az Uj és Ujabb gépek megjelenésével, hogyggfeliék Ujakat vasaroltak, a
régieket pedig nem hasznaltak tovabb.

4. Telitettség, vagy tebiiés. Ez akkor kovetkezik be, amikor az adott piaconden
ugyfél kielégitette a szuikségletét.

5. Az elavulas. Ekkor mar az ugyfelek nem ugy tekieteraz adott termékre vagy
szolgéltatasra, hogy az értéket teremne. (Stadd2€l02)

Els6tél az utolsd fazisig valo eljutas a tudasalapu gsagban rendkivil gyors éséed
tervezhetetlen. Ezt a gyorsasagot érzékelteti aZénu tablazat:

" Halézati hatas alatt azt értjilkk, amikor a terméigy szolgaltatas értékét noveli a felhasznaldtie
alkalmazoinak szamanak novekedése (marketingtesms retwork effect)
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12. Tablazat Ahhoz szilkséges évek, hogy az Egyedillamok haztartasainak 30 %
hasznalja (birtokolja)

Villamossag 46 év
Telefon 38 év
Televizio 17 év
Internet 7 év

(Standfield, 2002, p.45)

Standfield (2002) és kutatocsapata tehat meg vaizédye a lathatatlan tényélz —
beleértve az emberi tényizs — fontossdgardl. Megalkotott egy olyan rendszemelynek
keretében a megfoghatatlan mégis megfoghato, dagiibatd és meérhét A mérés nem
pénzben, hanem dtben torténik és il alapon, illetve idraforditds alapon fordithaté at
koltségekre, bevételekre, illetve koltség és bévéenerald |épésekre. A rendszer
nehézségének tartom, hogy mindentbieh mérni és dokumentalni kell, valamint minden
tranzakciordl dupla kimutatast kell végezni, egyéhzben, egyet pedigdlden, igy jelerts
adminisztrativ terhet von maga utan. Az elméletiknéasszélye a szervezeten belili hatékony
€és nem hatékony ét ardnyanak minél inkabb a legoptimalisabb szinak szoritasabol
ered. Ennek az elméletnek az ,elvaduldsabol” jadletietre olyan munkahelyek, ahol a
dolgozoknak még azt is korlatozzak, hogy napi hésymilyen idtartalmu fizioldgiai
szlkséglete lehet.

Mégis ugy gondolom, hogy Standfield (2002) elképgel mind a sajat kutatAsomban, mind
az emberi érték szerepének tovabbi kutatasabakirgmdontos szerepet jatszanak.
Ramutatnak ugyanis az emberi koztidides értékteremtési folyamatban betoltott szeeepér
és veszeélyeire is (példaul, amikor az érddklvew a kiszolgalas rossz szinvonala miatt
elégedetlenlll és vasérlas nélkil tavozik). Ez a emdom a legtbbb - valamely végallapotot,
cash flow-t, hozzaadott gazdasagi értéket -drmétlalatértékelési elméletbkimarad. Ennek
az oka, hogy egyrészt ezek az elméletek az elszatakehetségekre nem mint vallalatérték
csokkenb, hanem csak értéket nem ndvdenyesdkre tekintenek, masrészt a legtbbb
véllalatértékelési modell j@orientaltsdga miatt ée nem prognosztizalhatok a nem
megfeleb dontések és azok hatasai. Amire azonban mindeeképperetném felhivni a
figyelmet az a rengeteg emberémszités, amelynek révén a vallalatérték nem csokkert

a kedve#tlen hatds nem kovetkezik be) és amelyeket a wédfldbEkelési modellek
kiindulopontként valtozatlannak, vagy allandoan réegnek tételeznek fel. Egy-egy kulcs
Lelharitd” személy szervezdib tortén eltavolitasat kovéen azonban a keduétien
vallalatértéket is cstkkefihatasok azonban jelentkeznének.

Sajat kutatasom szempontjabol a modell folyamat&itpsaga volt a meghatarozo, mert
rairanyitotta a figyelmemet arra, hogy az embetékémeghatarozasat az emberek &ltal
elinditott folyamatok alapjan lehet elvégezni, wailat arra is, hogy a szervezeten belll
minden tevékenység és munkavallalo szerepet jadgzéctékteremtésben.

Az elmélet hangsulyozza azt is, hogy ,arbevételkcsaunka kozrerikddésével, vagy
beruhdzasok réven keletkezhet” és nyomon kovetigyes munka, illetveske raforditasok
bevételndvel hatasait. Ezzel ramutat arra is, hogy a valla&h rstatikus kégidmény és
hangsulyozza az emberi téngezrtékteremtésben (és nem csak kéltségteremtébbéi)ott

szerepét.

A szamviteli alapu, ,embereket a mérlegbe” megkitestket Juhasz Péter: Human
tobbletérték modelljének (2005) bemutatasaval zarom
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4.1.4 Human tobbletértek modell

Juhasz Péter 2005-ben publikalt tanulmanya szgaimemberi edforras értékelésének célja
az, hogy meghatarozzuk, mekkora értéket teremtlalatailletve annak emberi éforras-
menedzsment tevékenysége azaltal, hogy a dolgon@gvasarolt munkavégizképesseéget,
munkaidt éppen az adott mdédon hasznalja f¢luhasz, 2005, p.1)

A fenti definicié azt tikr6zi, hogy a vizsgélat allalat szempontjabol 1étrehozott értékre
koncentral, kizarélag a megszerzett munkavégzpesseéget, vagydt nem pedig az embert
értékeli, és arra helyezi a hangsulyt, hogy axkéatépved meghatarozoéi a felhasznal6i mad,
amely el§sorban a vallalattél, a menedzsméhthem pedig az alkalmazottdl figg.

Viszont a definiciébdl kovetkezik az is, hogy azkahinazottaknak nem az 0&sszes
rendelkezésre allo képességét, hanem kizarélagaz=mak képességeit ertékeli, amelyekaet ,,
vallalat céljai elérése érdekében ténylegesen édmeényesen hasznositah@kuhasz, 2005,
p.3) A szerd szerint igy,érték teremthef az alkalmazottak megfedelvalasztasan és
képzésén tul motivalasukkal, irdnyitdsukkal és akauhelyes, hatékony szervezésével.”
(Juhasz, 2005, p.3)

A szerd altal készitett modell a human tdbbletérték-mo¢i¢liman Value Added), melynek
lényege, hogy az alkalmazottak koéltségeit megietebdszerrel be tudja emelni a mérlegbe.
Forrasoldalon jelennének meg az 6sszes alkalmékattazembeni kifizetések, de azoknak
igazabol csak a jelenértéke. A jelenérték meghaésioz tudnunk kell az 6sszes kifizetést,
ismernunk kell, hogy az adott dolgoz6 mennyititbg a vallalatnal télteni (itt alkalmazhaté
az adott poziciéra tapasztalati érték alapjan tkijlitktudcidés adat), majd egy megfdlel
diszkontrataval diszkontalva a jelenre. Az igy Kapelenértéken Aallithatok be ezek a
kotelezettségek a mérlegben. A diszkontratara @&aet javasolja, hogy mivel ads esetén

a dolgozoék kovetelései megelk a hiteledket, igy a diszkontrata nem lehet magasabb, mint
a vallalat hosszu tavu, kulonféle biztositékoklkainnvédett hiteleinek hozama.

Eszkoz oldalrol pedig ha feltételezzik, hogy a naszierddésekben egyedl értéket
cserélnek, akkor ugyanezen az értéken kell, hodseriiobn az emberi érték a mérleg
eszkodzoldalara.

Ha eszkdz oldalrdl tovabbi moédszerekkel szeretnémé&kelni az emberiokét, akkor azt
haromfajta modon tehetjik meg a s#eszerint.

Megtehetjik koltségalapu eljardsokkal, amelyeklakakaak:

» historikus koltségeljaras, amelynél ezen koltségelze 0sszes jdben kalkulalhato
kotelezettség jelenértékével becsliinék meg.

* helyettesitési koltség alapjan torééimecslés esetéraz adott munkat elvégezni képes
munkaed felvételének koltségei{Juhasz, 2005, p. Becsilnék meg.

» poétlasi koltség, amely ténylegesen a helyettesédéékkel egyezne meg, viszont itt
ennél a modszernél abetanitds és a tavozas miatti tobbletkoltségeket is
szamszdisiteni kell”. (Juhasz, 2005, p. 5)
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Megtehetjik piaci alapu eljarasokkal, amelyek @bliak:

» realizélhat6é érték, annak a nettd6 pénzaramlasngkenértéke, amelyet a munkéer
alternativ hasznositasaval érhetne el a vallahaf pl. ha az alkalmazottakat bérbe
adnak, ezt azért nehéz megbecsilni, mert ezt cediétdzott szakmakban lehet
elvégezni.

e outsoursing, vagy kiszervezési érték, ez azt jelangy a kilss vallalatoktol milyen
aron lehetne megvasarolni az alkalmazottak altgjze#t munkat’ (Juhasz, 2005, p.
7)

Megtehetjik jovedelemalapu eljarasokkal,

 amelyben a vallalatnak kellene megbecsiilnie, hogyaltalatnak mekkora nettd
jovedelme szarmazik az adott alkalmazott munk&jalfduhész, 2005, p. 9) Ebben az
esetben gz elért pénzaramlas a vallalati munkaszerveitesényitastol és vezeteit
is fugg”, ez a megkozelités a legszélesebb, ugyanakkorkemandecslése a
legnehezebb. (Juhasz, 2005, p. 9)

A fentiek alapjan a szetZeszdgezi, hogy a modell alapja, hogy a humandéeses human
toke megegyezik egymassal.

A human tobbletérték modellben a dolgozék a vall&ideledi lesznek, tehat amikor a
vallalat értékét szamitjuk, akkor az alkalmazottakhkapcsolodo kiadasokat nem kell
figyelembe venni, de a sajdike értékeléskor nemcsak a hiteleket, hanem a hudkénis le
kell vonni, hiszen az az alkalmazottakat illeti.

Ez a mddszer gyakorlatilag ugyanazt kell eredmérgemint korrekcié nélkul, tehat ennek a
modszernek az alkalmazasa nem jarna a vallalatdstalottsagi mutatok valtozasaval €s nem
all szemben ez a modszer a jelenlegi vallalatéiéékenddszerekkel.

A fentieket a 13. szamu tablazattal lehet szentiéite

13. Tablazat A humén eszkdz édke megjelenitése a vallalati mérlegben

Eszkdzok Forrasok
Forgo eszkzok Idegetike Hagyomanyos
Befektetett eszkdzok Sajéat 6ke mérleg
Human eszk6zok | Huméan tébbletértek Kiegészitések
értéke Human tke

(Juhasz, 2005, p. 10)

A szerd a tanulmanya végeén leszogezi, hoggindenneni emberi efforras értékelésnél
hangsulyoznunk és tudatositanunk kell, hogy a eéh @z, hogy az emberekhez értéket
rendeljunk, a feladat annak meghatarozasa, hogylklat mekkora értéket teremt annak
révén, hogy az alkalmazottaitdl munkaveégepességet, illetve rendelkezésre allast vasarol”
(Juhasz, 2005, p. 11) és azt milyen médon hasziéljagA masik tanulsagnak pedig azt
gondolja, hogy az emberi efforras mérését nem kell sziikségéerrpénzben végezni, mivel
a human eszkdéz onallan nem értékesithat méseszkdz megvalasztasa masodlagos
jelentsédgi.
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Az emberi efforras menedzsment teljesitményének vizsgalatahegfetel a joéval
konnyebben testre szabhatd, és kevesebb spedialileibt igényd ScoreCard rendszer’is
(Juhasz, 2005, p. 11)

En ezzel az allasponttal vitatkozom, hiszen értemeénk gy, hogy maga a vallalat, mint
fogalom képes iranyitani, motivalni a kuloniboalkalmazottait, amikor tudjuk, hogy erre
maga a vallalat nem képes, csak a vallalaton bé&Wil személyek. Ha ezt elfogadjuk, akkor
gyakorlatilag visszatériink oda, hogy minden donaégéllalatban dolgozé embefike — de
nem maga a vallalat - hoz, és igy az értéktereratésb jelenis szerepe van. Ezért
alldspontom szerint az embefkée altal generdlt értéket kell meghatarozni, mekinzagaslo
vezebi képesség az adott emberhez, és nem a vallalk#pazsolodik.

4.2 Vallalatértékeléshez kozel allé médszerek
4.2.1 Vagyonérték koncepcio kiegészitése

Rensis Likert (1967) ,Az emberi szervezet” ¢imdnyvében egy érdekes problémat vet fel,
eszerint kildnb&z nagyon sikeres cég ve#git arra kértek, képzeljék el, hogy masnap reggel
bemennek a cégikhdz, ahol minden eszkdz, az Uzaydpkk, az irodak, a berendezések, a
pénzugyi eszkdzok minden a helyén van, csak az xkb& munkavallalék hianyoznak, azaz
egyetlen egy alkalmazottja sincs a cégnek. A kéamléwzetk felé az volt, hogy milyen
hosszu ideig tartana és mennyibe kerllne Ujra négitas felvenni a szikséges embereket,
majd kiképeznioket, és beintegralnbket ugy a szervezetbe, hogy minden Ggykadjon,
ahogy most rlkddik. Azaz a vallalat ugyanakkora értéket allitedin mint ma.

Likert (1967) arra is felhivja a figyelmet, hogysatikséges ,helyredllitasi” koltségekbe és
idébe bele kell szamolni azt is, hogy az alatt dzathtt, amig a vallalat ujra feléptil, addig a
véllalat nem tud egyik pillanatrél a masikra ugygyueljesiteni, mint ma. A kulcsve#ét
valaszukban azt mondtak, hogy edhdn tébb évet venne igénybe, és minimum az éves
bérkdltség, vagy az éves személyi jellegforditasok kétszerese lenne a koltsége. (Likert,
1967)

Ha ebben a koncepcidban hatarozzuk meg (szeretméghkatarozni) az emberi értéket, akkor
arra kellene adatokat tjgeniink, hogy mennyibe keriilnek egy adott munka&irdolgozo
toborzasi és betanitasi (adott esetben személyeélakzté tanacsadoi) koltségei. Emellett
nem szabadna elfelejtenlink, hogy a betanulészikra fizetett munkabéreket is szamitasba
vegyuk. Ehhez azonban becsilnink kellene az atlagegtalalasi, és atlagos betanulasi
idoket.

Véleményem szerint nem szabadna elfelejtkezninél @em, hogy a vallalat, ha adott
pillanattdl fel is vettik a teljes létszamot, newy ftudni az eredeti kibocsatasi szinten
mukodni, azaz addig, amig ezt a szintet el nem d@iligajelentkezik egy teljesitmény-
elmaradasbol erédalternativ koltség is.

Damodaran (2006) egy masik modszert fogalmaz mbhgnaan ke értékének becslésére.
Véleménye szerint a pénzlgyi szolgéltato vallalaébla huméandke dénéen meghatarozza a
tarsasag sikerét, igy az alkalmazottak képzéséditdtt kiadasok dkésithedk, az alabbi 5
|épés végrehajtasaval:
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1. A vagyoneszk®dz amortizacids élettartamanak megbedda: az atlagos alkalmazott
(akire a véllalat pénzt fordit) milyen hosszu ideigrad a vallalatnal

2. Az alkalmazottakkal kapcsolatos korabban felmeirittvabbképzési, fejlesztési)
koltségek dsszegjtése

3. Az adott év értékcsokkenési leirasanak kiszamitasfynek soran a korabbi években
felmerdlt koltségek hatralévamortizacids ifiszakra tortéh linearis szétosztisara
kerul sor

4. A vdllalat netté eredményének korrekcidja az aléssizefiiggés szerint:
Korrigélt nettd jovedelem = Kimutatott nettd0 eredmét+ adott évi humanéforras
fejlesztési koltségek - Alkalmazottakkal kapcsadatéforditasokdkesitett értéke (3.
lépés)

5. Human 6ke értékelése ugy hatarozhaté meg, hogy Osszegemzifisszes &6
években alkalmazottak tovabbképzésére forditotdigk még nem amortizalt részét

A modszer alkalmazhatésaganak nehézségeit Damod@@06) abban latja, hogy az
alkalmazottak tovabbképzésére forditott koltségekzégyijtése nagyon nehéz, mert azok
szétszortan jelennek meg a pénziugyi beszamoldkkagyakran nehéz elkiloniteni az
alkalmazottak bérét és egyéb juttatdsaitél. A masik nehézség abbdlik, rdvogy a
munkavallalok mobilak, azaz kedvidab feltételek esetén akar a vallalat versenytaozaib
elmehetnek dolgozni, igy a humé&ike érték nem, vagy nehezen birtokolhat6. Rdadasul a
elvandorlas hatasara az amortizacid@adam rovidulése miatt a humaike értéke cstkken.

Harmadik megko6zelités lehet Hill (1994) allaspontki a munkaér kompetenciainak
tokeértékét az alabbi képlettel javasolja meghatarozn
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MK, = J,
rb

(8)
Ahol:
MK = Munkaeé kompetenciainakokeértéke
J: = éves szemeélyes szolgaltatasok ertékesitésésekidrecalizalt jovedelem
Ry = mindenkori banki kamatlab (adaptélva: Hill, 1984€6)

Hill (1994) képlete tehat egy orokjaradék formukani azt mondja, hogy az adott évi
jovedelemszerzést orokkon orokkeé feltételezve @mn genzaramlast a jelenre diszkontalva
kaphatjuk meg a munkaekompetencidjanakbokeértékét. Ez az eljaras véleményem szerint
tébb ponton is sebezlietA legel$ probléma az, hogy sajnos az ember nem él 6rogke, i
figyelembe kellene venni a még nyugdijas korig dlét6 aktiv évek szamat és annuitas
képlet alapjan kellene a jelenértéket meghataronmasik probléma, hogy az adott évi
jovedelemBl indul ki. Ez azért problémas, mert lehetnek abemek jobban és rosszabbul
fizetett munkahelyei, ezért az adott év jovedeldhéald kiindulas az értéket jeldgigen
torzithatja. Hasonl6 torzitdst okoz szintén valkmrgsaga miatt a mindenkori banki
kamatlab felhasznalasa a szamitaskor.

Hill (1994) modelljét Laab (2010) fejleszti tovabb alabbiak szerint:

(B, +J,)*12 1
MHKté —f* 1_W

)
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Ahol:

MHK s = munkavallal6 hasznosithaté kompetenciaidaledrtéke

Bh = Havi bér

J = Havi bér jarulékai

r = a jegybanki alapkamatlabnak egy viszonylagnéléa normalis mértéke (6-7%)

t,= varhatéan szervezetnél toltott évek szama amiyagdijkorhatar-jelenlegi életkor
(adaptélva: Laab, 2010, p.59)

Ladb (2010) a fenti képlettel az altalam felvefgtbblémak kozul kedt kikliszobol, de
megmarad az aktudlis jévedelethialo kiindulds probléméja. Emellett Laab (2016)edlett

is érvel, hogy a fenti médszerrel egy munkavalkalkiszamitott hasznosithaté kompetencia
érték minden munkavallaléra torteRiszamitasa és 0sszeadasa utdn megkaphatjukasavall
egészére vonatkozd6 kompetencia értéket. Ebben azeddasban azonban nem veszi
figyelembe a munkavéllalok k6zott kialakuld szinargatasokat.

Ez azt is jelenti, hogy a fenti elvek figyelembelével becsiulhét lenne a vallalatok
személyi allomanyanak ,helyreallitasi’, jelenlegiagy ,Ujraalkotasi” értéke, amely
hozzaadhat6 lenne a gépek és berendezések vagyohéricepcid alapjan meghatarozott
ertékehez és igy kaphatnank meg a vallalat értékét.

4.2.2 Piaci érték - kbnyv szerinti érték kilénbsége

Boda (2008) felhasznalva Edvinson és Malone (19€lgmint Sveiby (2001) elméleteit az
altala vizsgalt Magyarorszagon bejegyzett rész\@mgsagok, majd kutatasait kiterjesztve a
Figyelb TOP 200-as listajaban szerépés megfelé adatokkal rendelk&z100 vallalat adatai
alapjan empirikusan hatarozta meg ezen vallalatd&g6kéjét az aldbbi 6sszefiiggés alapjan:

IC=MV-BV
(10)
Ahol IC = intellektudlis vagy tudaske
MV = vallalat piaci értéke
BV = vallalat kdnyv szerinti értéke. (Boda, 20083
.Ezt az egyenletet gyakran tulajdonitjak TobinngBoda, 2008, p. 9). A szellembke
meérésének — Dzinkowski (2000) szerint - klasszikdsiszere a Tobin féle g mutato is.

»A Nobel dijas James Tobin nevehdzstls, 1969-ben publikalt, eredetileg a befektetési
dontések érejelzésére kifejlesztett mutatd a vallalat piadiékének és eszkdzei dsszesitett
helyettesitési értékének hanyadosa. Ha a q egyagdlobb, a vallalat valamilyen okbdl a
normalnal magasabb hozamot ér el — értéket ter&mtalapjan az elerdk hagyomanyosan
arra hasznaltak a mutatét, hogy — a hatékony piaelvkéletére tamaszkodva — alacsony
értéke esetén arcsokkenést, magas értéke esetgulabtijelezzenek &e.” (Juhasz, 2004,
p.89)

Damodaran (2006) szerint a Tobin-féle ,igkdbb a vallalat menedzsmentjének észlelt
mingségét méri, mint a felértékelését, mivel a rosgenétett cégek altal tulajdonolt eszk6zok
potlasi koltségeihez képest a vdllalat eszkbzeicsalayabb piaci értékkel birnak.”
(Damodaran, 2006, p.580) Azaz a vallalat nem kelzalekonyan az eszkézeit, nem nyer
belblik megfeleb értéket a kovetkézlegjobb leheiséghez képest.

A Tobin-féle q ebnye az egyszérés konnyi alkalmazhatdsaga, hatranya viszont, hogy nem
csak az emberi tény&zhanem egyéb immaterialiak hatasait is magabdalfag
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Boda (2008) szerint a tudékét is figyelembe vey vallalat mérlege a 18. dbraban lathato
maodon képzelhétel:

Eszkdzok Forrasok ~
Pénzeszkozok Rovid lejaratu
kotelezettsegek

Vevdallomany . .

. _ Hosszu lejaratd > Lathato
Targyi eszkozok kotelezettségek vagyon
(Szamitogépek, helyiségek, sth)

/ Immaterialis javak L ) ] '

Syoftverek . Crtekil 000k sth Részvényesek lathato \eflzléaéligk

ZOMverek, vadyon ertekl JOgJok, S ]I sajét tﬁkéje —/ eladasok

goodwillként

Ugyfeltoke Részvényesek Iéthatatlan\ lathatova valik
(A wevbkkel, beszallitokial és a sajét tﬁkéje
karnyezettel kigpitett tartds

tgyféllkkapcsolatok, a kialakitott piaci

Tudas arculat. <tb.) Lathatatlan
téke Szervezeti toke (felszin

alatti)
vagyon

{A menedzsment szinvonala, jobb
modszerek, szabadalmak, elmeéletek, — . }
modellek, szamitastechnikai és Dolgozokkal szembeni

adminisztrativ rendszerek, vallalati feltételes kdtelezettség
kultdra, 0j termekek tervei, stb) . ,
— vallalasok

Munkatarsak kompetenciaja

(AZ a képesséq, hogy az emberek dologi,
k vagy eszmei vagyont hozzanal 1étre) _/

18. abra Atalakul a vallalatokdkeszerkezete
(Boda, 2008, p.16)

A vallalatok mérlegének ilyen iranya kiegészitéasgtiaci érték - konyv szerinti érték kozti
eltérések magyarazata alapozta meg. Amit a modethiletéBl szeretnék megragadni az
az, hogy a tudaske elemeit bar gke” jelzével illeti a szer#, meégis eszkdz oldalon
szerepelteti azokat. A tudéke harom eleme lathatatlan ugyan, de a vallalat
jovedelemtermél eszkdzei. Ha vannak lathatatlan eszk6zok a mestegikkor lennitk kell
lathatatlan forrasoknak is, hiszen a tudas ninggen és jeleris befektetéseket igényel. A
tudasbke fejlesztése azonban a szabad és fuggetlen emfegiessztésével valdsithatd csak
meg, akiket a vallalat nem birtokolhat, annak edlen hogy a tudasitébe fektaik szeretnék
elérni ezt az idilli allapotot. Amit meg tudnak tenaz a kulcs kompetenciakat hordozo
munkavallalok feltételes kotelezettségvallalasokfraknedzser szafdések, végkielégitési,
nyugdijazasi konstrukciok,ikégletétek) tortéhn vallalathoz lancolasa, esetleg a mun&aer
mozgast vallalaton bellil és véllalatok kozo6tti ktokz6 intézkedések alkalmazasa.

A 18. szadmu abran lathat6é dsszefliggéseket felhlaszad 0. szamu képletet Boda (2008) az
alabbiak szerint fogalmazza at:

.tudasvagyon = Teljes vagyon- (Lathaté vagyon -h#&ibd vagyonon belul elszamolt
immateridlis javak valGs értéke)(Boda, 2008, p. 45)
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A tézsdén |ev vallalatok piaci értékenek (MV) becslésére Bodd0@ a részvényaras és a
DCF maddszert haszndlja.. A részvényaras modszegresgy szamol piaci értéket, hogy a
részvények darabszamat a piaci arfolyammal szorkapga meg a sajabke piaci értékeét,
amihez hozzadja a konyv szerinti idegéket értékét. A piaci értekib levonva a vallalat
konyv szerinti érték elszamolt immaterialis eszkdah csokkentett részét jut el a tuddkst
részvenyaras modszerrel toiémecsléséhez. A DCF modszer esetében a szabadmash

az adozas étti eredményt novelve az értékcsotkkenéssel és kavabldl a beruhadzasok
értékét szintén egysimitett dsszefliggés alapjan hatarozza meg. A szasdflow-kat 7 év
tény adatai (1997-2003) alapjan, a maradvanyértékaitolsé év szabad cash flow-ja és a
orokjaradék novekedési ratdjaval csokkentett diszite hanyadosaként hatarozza meg. A
diszkontratat 11 %-nak, az orokjaradék novekedésnét 4,6 %-nak veszi alapul. Az igy
meghatarozott diszkontalt szabad pénzaramlasolegsige alapjan hatarozza meg a vallalat
piaci ertekét, amely levonva a vallalat konyv szerinti érték elszamotimaterialis
eszkozokkel csokkentett részét kapja a tutk@sDCF mbdszerrel tortérbecslését.

Boda (2008) maga is kiemeli, hogy a fenti egyézieett mdédszer minden lépését tébben
kutattak, ezért azt sokkal mélyebben, részleteseldheetne alkalmazni, azaz a fenti modszer
egyszeifisége miatt tdbb ponton tAmadhato,6dgyors szamokkal, adatokkal alatamaszthat6
eredményekhez szeretne jutni, ezért alkalmazzgyszefi modszert.

Boda (2008) kutatasa azeért fontos szamomra, m&gigagondoltam agy, hogy az emberi
értéket is a piaci €s konyv szerinti értek kulomges&nt lehet meghatarozni, vagy legalédbb is
ez is a meghatarozasnak egy moddja. Kutatasaémetelladtaval dontéttem Ggy, hogy az
emberi ebforrds értékét az automatikus €s emberi elemeléthsatott diszkontalt szabad
pénzaramlasok alapjan hatarozom meg.

Dolgozatomban a Richter Gedeon NyRt. példdjan Badas8) altal bemutatott eredményeket
ismertetem.

B Eszkozok konyv szerinti értéke MFt B Eszk0zok piaci értéke részvény arak alapjan szamitv ~ a MFt

O Eszkozok piaci értéke DCF alapjan szamitva MFt
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19. 4bra A Richter Gedeon NyRt. Piaci és konyv s#eertékei 1997-2003
(Boda, 2008, p.54)
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E Tudés t 6ke részvény &rak alapjan szamitva MFt OTudés t 6ke DCF alapjan MFt
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20. abra A Richter Gedeon NyRt. Tudagke eértékei 1997-2003
(Boda, 2008, p.54)

A 19. és a 20. szamu abrakat 6sszevetve lathatfy hoRichter esetében a lathatatlan
vagyona a meghatarozobb a lathaté vagyonahoz képest

Boda a Figyel TOP 200-as listajan szerépl00 vallalat empirikus tanulmanyozasa utan azt
a kovetkeztetést vonja le, hogs tudasvallalatokka alakulas nem csak a tudaswvatiak
sajatja, hanem minden vallalat féjlésére jellemi folyamat. A tudaske a vallalatok
életében nem marginalis jelenség, hanem nagyomi®k nagysagrend.(Boda, 2008, p.74)
Boda (2008) arra a kdvetkeztetésre jut, hogy adsttikiét ott lehet mérni, ahol van jovedelem.

Ahol jovedelem nem, vagy csak csekély mértékbeertkekik, ott a mérések szerint nincs
erdemleges tudaite. Hatarozott allaspontja viszont, hogy a tudkesta szervezetek esetében
soha sem negativ. Legfeljebb néhanyikskeresztmetszet miatt az ismertetett moédszerek
mérhetetlenné teszik, de attél meég létezik és tovaleltételezések és mobdszerek
alkalmazasaval meg is mérbet
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4.2.3 Az emberi érték figyelembe vétele diszkonttén  yezéként

A kulcsember® diszkont felszamitasat olyan magancégeknél alkatdla amelyek
jelensen fliggnek egy, vagy néhany kulcsenmtlerEzekben a vallalatokban ugyanis a
kulcsembernek a haldla, elvesztése, elvandorlaEmitje kockazatot jelent a véllalat
tovabbélése, vagy féfllése szempontjabol. (Pratt, 2001)

Egy-egy ilyen kulcsember elvesztésekor a koveikezszelyek, vagy veszteségek érhetik a
véllalatot:

» Karosodhat a szallitokkal, a uikkel vald kapcsolatrendszer

» Eldtérbe kertlhetnek olyan problémak, amelyek az etettskulcs emberhe#iZ6dé
munkavallaldi lojalitds miatt nem kerultek felsznr

» Az egyedi marketing vizid, belatas és képességrlese

» Az egyedi technoldgiai, termék, vagy innovaciosdaseg elvesztése

» Arendkivili szervezési és vedeképesség elvesztése

» Adott esetben még a pénzigybsseg is veszélybe kerilhet, hiszen nagyon sokszor
vannak személyi garanciak egy-egy 6sszeg visszésieme. (Pratt, 2001)

Eppen ezért ezeket a kockazatokat figyelembe leglhiy és a vallalat értékelésekor a kapott
ertéket ezekkel a kockazatokkal médositani, csdiekerkell. Ennek a modszernek az a
gyakorlati alapja, hogy egy vallalat értéke a keitnber elveszitésével sokkal alacsonyabb
lesz, mint a kulcsember tovabbi tevékenysége niellet

Stephen Boldvin és Jang Blan (1997, idézi: Pr&iQ1) készitett egy tanulmanyt, ahol azt
vizsgéltak, hogy milyen hatasa van a kisebb vébi&lasetében a kulcsember elveszitésének.

1996. augusztus 1. és november 28. kozo6tt a WakeStlournal szaklap hirdetéseit
vizsgaltdk, amelyben a kulonhdzezebtcseréket kozlik, (természetesen kiseék azokat,
amelyek mondjuk egy Uj pozicio kialakitasa miatzttanak az adatot), és igy végul is 101
megfigyelésik maradt, és azt vizsgaltak, hogy miétik a részvényarakkal a kovetkez
napokban. A vizsgalat mindenképpen azt tamasz§a ldgy a kulcsemberek elveszitése
negativ hatassal van a cég értékére. Olyan nyiaddialatok esetében, ahol ékeértek
kisebb, mint 280 milli6 USD, ott atlagosan 8,65 #-ksett a vallalat értéke a kulcsember
elveszitésével. A nagyobbokeértéki vallalatoknal 4,83 % csokkenés volt atlagosan
megfigyelhed. A csdokkenés mértéke a management-team nagyséagatiolyg. Abban az
esetben, ha kevesebb, min6d all a management, akkor ez a vallalati értékcedks 9,43
% a kulcsember elveszitése esetén.

A ,kulcsember” diszkont meghatarozasahoz az alééhjiedket és hatasokat kell figyelembe
venni:

® A kulcsember egy olyan személy, akinek az Uzld@riez valé hozzajarulasa olyan nagy, hogy biztosa
mondhatd, hogy a j@beni jovedelmeket negativan fogja befolyasolni &rameegyénnek az elvesztése.
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»AzZ adott szolgaltatdsok mennyiben kapcsolodnakuleskemberhez, és mekkora a
tényleges flgipég a kulcsembeiit

A jelenleg még aktiv kulcsember elveszitésénekaialéége

Mas cég managementjének mélysége éésdiye

A potencialis potlas megfetsége és megszerezfsgige

Az a juttatdscsomag vagy ellenérték, amit a kulbgenek fizetnek, és a feltételezhet
juttatas, amit a potlasnak kellene fizetni

A potolhatatlan tényék elvesztésének értéke. (Mint példaul |étfontosséxyi és
szallitéi kapcsolatok, a cég atlatdsa és a problénia@lismerése, a személyes
management stilus, amely biztositja az alkalmakz&ibaotti harmoniat a cégen bell.)
7. Az U managementifkodésével és a valtozassal kapcsolatos kockazatok

8. Adosséadfizetési kepességpratt, 2001, pp.226-227)

agRrwpn

o

A kulcsember elveszitésének harom lehetséges kaspot
1. ,Elet-és rokkantsagi biztositas, amely folyamato$iaet a vallalatnak a kulcsember
elveszitésekor, de amely csak erre a meghataroziost hasznéalhato fel.
2. A megtakaritas a juttatasokbdl, ami akkor jO, amiko kulcsember juttatasai
magasabbak voltak, mint a potlaséara felvett szegnély
3. Munkaszerddések és versenysemleges, ill. versenytilalmi raggéalasok” (Pratt,
2001, pp.226-227)

A kulcsember elveszitésének diszkontjat a €reszerint a legmegfel@ben agy lehet
megbecsiini, hogy kiszamitjuk a nettdé cash flonekenértékének kulonbségét, amit a
kulcsemberrel és a kulcsember nélkil tud generalnvallalat. Ezen kivil a diszkont
meghatarozasanal fontos figyelembe venni, hogyzihéliee munkavallaléi versenytilalmi,
vagy versenysemleges megallapodasok. Ugyanis ha léemnek, akkor a vallalatnak
alacsonyabb értékek kell lenni ahhoz képest, mintha lennének ilyegallapodasok.

Osteryoung és Newman (1994) (idézi: Pratt, 20013zomylag szigoru analitikus
megkozelitést alkalmaz a kulcsemberek értékénekhatégzasahoz. Azt mondjak, hogy
minél kisebb a véllalat, annal nagyobb szerepe aakulcsembereknek. Biraljadk azt az
elképzelést, amikor csak egy %-ot kell alkalmazmoamal véallalatértékhez képe€ik azt
mondjak, hogy abban az esetben, ha elveszitik asémibert, akkor az Uzlet minden
0sszetetjét és annak jasbeni jovedelmét és cash flow aramlasait erteketli &bbdl a
szempontbdl, hogy a kulcsember még a vallalatnd) vagy mar nincs. Azt mondjak, hogy
csak ezzel az egy szigorU modszerrel lehet ténstegemeghatarozni a kulcsember
elvesztésének értekét. Pratt (2001) szerint dhaldz értékék nem ezt a szigord modszert
valasztjadk, hanem egystepfo-ot alkalmaznak, tehat csokkentik a vallalat lk&téannak
fuggvényében, hogy a kulcsembert mennyire talaéiékesnek. Pratt (2001) kulonféle
vallalatértekelésekre, illetve a multban megtortéitalatértékelési gyakorlatokra hivatkozva
10-25 % kozott becsili ennek a diszkontnak a métték

Az elmélet ramutat egyes ,kulcsemberek” fontossagés azok vallalatmérettel vald
dsszefliggéseire. Egyetértek azzal, hogy minderalafian vannak olyan ,kulcsemberek”,
akiknek tavozasa — halala — jelénhatast gyakorol a vallalat értékére. Kutatdsaamahban
nem korlatozom a vdllalati szakemberek ezen kérBagozatomban az emberi téngez
fontossagat kutatonA\ vallalatokat ugy tekintem, mint a bennik dolgdasszes alkalmazott
altal alkotott organikus szervezetet €s nem gomdplohogy pusztan néhany
.Kulcsfontossagu” szerv megléte esetén a szerveilebdoképes lenne.
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4.3 Empirikus kutatasok

A kovetkedkben 3 olyan kutatast ismeretetek réviden, amelggidegyike nagy elemszamu
mintak alapjan statisztikai médszerek felhasznatidéeresték, vagy éppen probaltak cafolni
az emberi tényézfontossagat.

4.3.1 Emberit 6ke index ®

A Watson Wyatt (2002) Aaltal kidolgozott kutatdsbaszer alcime — az embebke mint a
részvényesi erték vezetindikatora - is mutatja, hogy milyen szorosan lsghadik a
témamhoz.

Az emberi ke index (Human Capital Index) maddszer Likert (ZPButatasaihoz hasonléan
kérdbives kérdéseken alapszik és kilonféle Embefderas Menedzsment technikak
vallalatértéket befolyasolo hataséat vizsgalja. Amoeri tke index modell - szemben csak a
hatékonysagra, arbevétel ndvekedésre koncentralbélaetekkel - azt tekinti a
legfontosabbnak, hogy az egyes HR technikak meenyilefolyasoljak a vallalat értekét.

A Watson Wyatt (2002) az 1990-es évek végén végapttkutatast, amely empirikusan is
bebizonyitotta, hogy az embeéke és a vallalat pénzigyi teljesitménye teljeserérglni
kapcsolatban van egymassal. Ez a bizonyitds nenk es@rt fontos dolgozatom
szempontjabdl, mert amit Rensis Likert (1967) méakcsejteft azt a Human Capital Index
(HCI) igazolni tudta, hanem azért is, mert empisidm is alatamasztja dolgozatom témajanak
aktualitasat és a masodik hipotézisemet.

A szerdk egyszeit mérési modszereket fejlesztettek ki annak a mégbedsara, hogy
melyik az a HR gyakorlat és politika, amely a Iégebb kapcsolatban van a részvényesi
értékekkel (Shareholder value). A medfigyelt vatakhoz egyszér értéket, vagy
pontszamot rendeltek a vizsgalatok utan, amely té@Be tette, hogy kovetkeztetéseket
vonjanak le. Ezek alapjan megallapithat6 volt, haggagasabb emberiééorras gyakorlattal
rendelked cégeknek magasabb a részvényesi értékik.

Ezt kdvebten 2001-2002-ben elkészitették a masodik tanulmdtyamelyldl az derdlt ki,
hogy nem csak kapcsolatban van, azaz korrelal deeretforras gyakorlat és a vallalati
pénzigyi teljesitmény, hanem az a vézaidikatora, &§ meghatarozéja a részvényesi
ertékeknek. Azt is felismerték, hogy mig a jobb Hfyakorlat magasabb pénzigyi
teljesitményre vezet, addig a nagyobb pénzigyiddak nem szikségképpen eredményeznek
jobb HR tevékenységet.

A tanulmény legibb Uzenete;Ha a vallalat célja a részvényesi érték ndveléakkor a
megkozelités ledlbb momentumanak az embefkének kell lenni”Yvatson Wyatt, 2002,
p.2)

1999-ben végzett kutatasuk alkalmaval tébb, mitt d&erikai és kanadai székhielpzsdei
céget vizsgaltak meg, amelyek az utols6 3 évbedetkaztek részvényesi megtériiléssel és
minimum 100 millié dollar arbevétellel, vagy piamitékkel.

Ezeket a cégeket egy szélesk&érdéslistaval arrél kérdezték, hogy miként hijijégre az
emberi eéforrds gyakorlatot, beleértve a fizetéseket, az eamib fejlesztését, a
kommunikaciot és a létszam-meghatarozast.

" Lasd a 4.2.1-es fejezetet
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A valaszokat objektiv pénzigyi mérésekkel (3 ésvEe éronatkozé részvenyesek teljes
megtériilése (Total Returns to Shareholders - TR&)) Tobin-féle Q-val vetették dssze,
ami a szervezetek azon képességét meéri, hogy Kepesatéket teremteni a fizikai
eszkdzokon felll. A szefk a Standard and Poor és a Compustat adatbaziskilgdlztak.

Az emberi tke gyakorlat és az értekteremtés kozotti kapcsaletgalatanak érdekében
tobbsz0Ords regresszids analizisek sorozatat réjteégre.

43 kulcs HR tevékenyseget tudtak azonositani, arBlyo-os névekedést eredményez a
véllalati értékben, majd dan. HCI (Human Capital dryl kddokat rendeltek minden
szervezethez, amely kod értéke 0 és 100 kozott(wduol a O a legrosszabb HR tevékenység,
a 100 pedig a legjobb).

A 2000-ben elvégzett eurdpai kutatas eredményekepfigb mint 250 valasz érkezett 16
orszagbdl. A kéréivek 200 kérdést tartalmaztak, és minden niéést szektort vallalatot
lefedtek. Az eurOpai kutatas eredménye hasonl6 aolészak-amerikaihoz, de itt csak 19
kulcs HR gyakorlatot talaltak, amelyek 26 %-o0os rkindest eredményeztek a
véllalatértekben.

2001-ben tovabb folytattak a kutatdsokat, akkorbt@hint 500 észak-amerikai vallalat
részvételével. Ez a kutatas szélesebb ralatasdetigaz Uzleti tevékenységekre és néhany
olyan nagy céget is tartalmazott, amelyek atlages éettd arbevétele 4,68 milliard dollar,
atlagos piaci értéke 8,45 milliard dollar és atmgdkalmazotti létszama 18.69F volt. (51
ezek kozil a cégek kozul mar az 1999-es kutatéishaszt vett.)

Ezt koveben az eurdpai és észak-amerikai adatokat dsszé&yartelynek eredményeképp
750 céget tartalmazo adatbéazis jott Iétre.

A 2001-es kutatads eredményei éppoly vilagosak kpl@Ent az 1999-es eredmények. Minél
nagyobb egy cég HCI-indexe, annal nagyobb a véltakzvényesi értéke, azaz minél jobban
menedzseli egy vallalat az embéidjét, annal nagyobb megtérilést hoz a részvémedsei

A cégeket részvényesi megtérilés alapjan 3 csaposhtottak a 2. szamu grafikon szerint:

" Total Shareholder ReturtA teljes részvényesi megtériilés a részvényediréegimalizalas végsmutatéja. A
részvény arfolyamvaltozast és az egy részvéngtetlinsztalékot tikrdzi(Dorgai, 2003, p. 9)

” Tobin-féle Q: A piaci érték és a vallalati eszkibZielyettesitési értéke kilbnbségének egy szamhia va
tomoritéseként alakult ki a Tobin-féle Q, ami acpiérték és eszkdzhelyettesitési érték hanyadotikedese,
mérése (K 2005)
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Alacsony (0-25) Kézepes (26-75) Magas (76-100)
HCIPontszam

2. Grafikon 5 éves Teljes részvényesi megtériléIRS) (1996. aprilis-2001. aprilis)
(Watson Wyatt's, 2002, p.3)

A tanulmany alapjan arra is képesek ramutatni, hogly 49 HR-gyakorlatnak van hatasa a
részvenyesi erték teremtésre. Ezt a 49 gyakomatsbportba osztottak, az alabbiak szerint:

14. Tablazat Az emberi 6ke és a részvényesi értékteremtés kdzotti kapcsadét

Piaci

HR Tevékenység ertekre
gyakorolt

hatas
Jutalmak és felébség 16,5%
Kollegialis, rugalmas munkahely 9,0%
Toborzasi és megtartasi kivaldsag 7,9%
Kommunikacids sértetlenség 7,1%
HR-szolgéltatds modszereire vald fokuszalas 6,59
Az esforrasok koriltekint alkalmazasa -33,9%

(Watson Wyatt's, 2002, p.3)

A 14. szamu t4blazat alapjan a jutalmak és dekglg kategoridba tartoz6 HR tevékenységek
javitasa révén a vallalatok 16,5 % -os novekedésiteek el a piaci értékben.

Ha ezt a 16,5 %-0s nOvekedési Iéiséget részleteiben is megvizsgaljuk, akkor elmotdlha
hogy ha szorosan kapcsolodik az 6sszes kifizetagtikabér és a vallalati teljesitmény, az kb.
6,3 %-o0s piaci érték ndvekedést tud eredméenyezrialk hogy segitjik, vagy dijazzuk a jol
teljesit munkatarsakat, és segitjuk a rosszabbul teljesita felzark6zasban, 2,2 %-kal
javithatjuk a vallalat piaci értékét. Azt is latjdt hogy a legfontosabb, hogy a legjobb
képesséfymunkavallalokat megtartsuk a vallalatnal.

’ »A piaci érték elvart valtozasa 6sszekapcsolva egységnyi szignifikans standard eltérés javulaadaCl
tényedben.” (Watson Wyatt's, 2002, p.4)
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A tanulmany arra is ramutat, hogy a fizetések, gi@mek szerepét nem szabad alabecsuini.
De a vallalatnak nem csak egy piacon fellli fizeté®ll biztositania, hanem a
munkavallaloknak is tudataban kell lennitk, hogyallalat tisztaban van azértektikkel.

A vdllalat j6l valasztva az egészséghez és nyumjzoz kapcsolddo juttatasokat — a
megtartas egyik fontos eszkdzét - a részvenyasketrd,3 %-kal tudja ndvelni.

A kimagaslo iranyitas és kevésbé hierarchikus kajtivalamint az alkalmazottak
egyuttmikdodésének tamogatasa segit a kollegialis és rugamankahely |étrehozasaban,
amely 9 %-kal ndvelheti a véllalat értéket.

Ezen 9 %-on belll egy olyan munkahely, amely elfidga mutat a rugalmas munkéaid és
munkamegosztasra (akar otthonrodl is végerzinetinka), az széles korben tudja alkalmazni
alkalmazottjai képességét és tudasat, amelynekmémygeképpen 3,5 %-kal novelheti a
vallalat piaci értéket.

Mivel a vezebk kulcsszerepet jatszanak a rugalmas munkahelgkitdsaban, az iranyukba
tortérd bizalom és a veluk valé szoros egylitkiidés névelésével a tulajdonosi érték 2,3 %-
kal névelheb.

A rangoknak, a zart ajtéknak, a formalitdsnak €zinjelen$s szerepe van a piaci érték
alakuldsaban. Amennyiben csapatmunkéra osztonzmlelkeriljik a rangok hasznélatét,
akkor 1,9 %-kal ndvekedhet a vallalat piaci értéke.

Ha minél jobban téreksziink a munkavallalok megelégségét elérni, vagy fokozni, akkor
1,3 %-kal ndvelhéta vallalati érték.

A 7,9 %-0s novekedést eredményetmborzasi és megtartasi kivalésag alszempontjai a
kovetkesk:

Ha a vallalat eredményes munkat végez az oOnkénkedmazotti fluktuacio alacsonyan
tartdsa terén, ugy 3,2 %-kal emelkedik a tulajdoédsk. Azok a véllalatok, melyek komoly
hangsulyt helyeznek a munkabiztonsagra, tovabbsda4alékos ndvekedeést érhetnek el.
Hogyha egy vallalat megfetidn végzi a toborzast, és az Uj alkalmazottal kdatisam
bevonja a munkavallalékat a dontésbe, akkor 2 %aiglyobb vallalatértéket érhet el.
Amennyiben a vallalat az Uj munkavallalokat jokisziti a r4juk varo feladatok ellataséara, az
0,8 %-os vallalatértéek névekedést eredményezhet.

Amennyiben a vallalat ,j6 munkahely” hirében alg 6,5 %-os vallalatérték novekedést
eredményezhet.

Az a véllalat, amely fejleszti kommunikacios képpst, 7,1 %-0s novekedést tud elérni a
részvényesi értekében.

Ezen belll 4,2 %-os részvényesi érték ndvekedégaeholhat, ha kdntiyhozzaférhéiséget
biztosit a munkavallaloi szaméara a kulonb&mmmunikacios csatornakhoz.

Természetesen a kdrnyezet és a technikai feltétskk egy része az értékndvidpéseknek.

Ahhoz, hogy az ol rikodjon, meg kell teremteni egy olyan kornyezetet abol a
munkavallalok szabadon kommunikalhatnak. Ha a Mll@dveli az informaciok aramlaséat a
munkavallalok felé, akkor 1,1 %-kal, és ha figyebmmveszi a munkavallaloktol érkiez
észrevételeket, akkor hasonloképpen 1,1 %-kal hétieh vallalat értékét. Amennyiben ez
olyan szintre fefidik, hogy a munkavallalok a vesd&nek is adhatnak tanacsokat, akkor az
tovabbi 0,7 %-0s ndvekedést jelent.
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A szerdk szerint kutatdsuk legérdekesebb eredménye azatjmuthogyha megfelédn
alkalmazzuk az 0j modszereket, ezzel is javitva Regylakorlatunkat, azaltal 6,5 %-o0s
részvenyesi, tulajdonosi érték névekedeést tududklléhni, viszont ha ezek a mddszerek
rosszul nikddnek, akkor azok jelets értéket képesek rombolni. Ez azért is van igyt me
HR-tevékenység felés azért, hogy megteremtse a létfontossagu egyeanaUtyindennapi
feladatok és az egész egyseéges vallalakidués kozott.

A kutatdas masik értékes eredménye, hogy ramutat ax efforrasok nem kortltekiot
alkalmazasa csokkenti a vallalat értékét, mégpa8j§ %-kal. Raadasul ezek az eredmények
teljesen ellentétesek a bevalt médszerekkel.

A tulzott visszajelzés példaul (azaz, hogy mindenkidenkitl véleményt alkothat), 10,5 %-
kal csOkkenti a vallalat értékét. A visszajelzésék csak akkor rmikédhetnek, ha mar a
vallalaton belul kialakult egy nyilt kultira és aunkavallalék megfeléen fel vannak
készitve arra, hogyan kell visszajelzést adni égmdai. Ha ezek hianyoznak, akkor a
visszajelzések inkdbb gatoljak a szervezetekiikddését, hiszen sédéshez,
megbantédasokhoz vezethetnek.

Erdekessége a tanulmanynak az is, hogy a karriéréphingek esetében azok vallalatérték
csokkend hatasat mutatja ki. Ez azért is nagyon fontos,t magyon sok kutatdé meg van
gy6zédve arrél, hogy a tréningek minden fajtaja ndvelafialat értékét. A negativ hatas talan
annak tudhatd be, hogy a kiképzett emberek elhlkgyjaallalatot abban az esetben, ha a
magasabb képesités megszerzése utan nem azonetkdaik be az Ohajtott beosztasbeli
valtozas. A fentiekl az is latszik, hogy a tréningprogramok korlat@zagagy leallitasa
szlikséges, ha a vallalat nehéz gazdasagi helyketbe

A 2001-ben elvégzett kutatdsban (amint azt mar btmad emlitettem) 51 olyan cég is
szerepelt, ami a legélg1999-es) kutatasokban is. Ez |eéwet tette, hogy éves atlagban is
dsszehasonlitsak a Human Capital Index és a v@katék ndovekedését. Azt vizsgaltak, hogy
az 1999-es HCI milyen kapcsolatban van a 2001-esiggi teljesitménnyel (,A” korrelaciés
mutatd). A ,B” korrelaciés mutatd segitségével pedizt vizsgaltdk, hogy az 1999-es
pénzugyi teljesitmény hogyan befolyasolja a 200HEs ertékét.

Vizsgélatuk eredménye megtepolt, az A mutatod értéke 0,41 (szignifikansan raip), mig

a B mutat6 értéke 0,19 volt. Az dsszes lehetségeellacios tényeit kiszamitottak, és mind
azt mutatta, hogy a mdaltbeli HR-tevékenység jobbaeghatarozza a jébeni pénzigyi
teljesitményt, mint forditva. Ez alapjan az is lgbett a szerédk szerint, hogy a HR-
tevékenység nemcsak kapcsolatban van a pénziugpgiteiénnyel, hanem egy meghatarozo
indikétora is az Uzleti sikernek.

Osszegzésként elmondhatd, hogy sok vallalat kordemiyan immateridlis eszk6zok
fejlesztésére, amely novelheti a véllalat érték@int példaul a kutatas-fejlesztés, az
ertékesités, a hirdetések, melyek k6zé mindenképpékséges felvenni az embeikét. A
tanulméany szefd bizonyitva latjak a magas szintemberi ke menedzsment és a
kiemelked teljes részvényesi érték kozotti kapcsolatot. gdintom szerint ezen kutatas
er6ssege a széles mintan és a tobbszori kutatdsi érge 0sszevetésén alapul. Eredményei
ramutatnak a HR-tevékenységek értékteéekdpessegere. A HCI veszélye, hogy nagyon
kevés tudhaté meg a kutatas részléteigy az alkalmazott médszer helyessége csak mlvbe
ellendrizhe®, de 1épédil Iépésre nem nyomon kovethiet
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4.3.2 Az immaterialiak novekv o6 skalahozadéka

Hand (2003, In: Baruch és Hand, 2003) alldspongerist, melyet ,Az immaterialidk
novekw skalahozadéka” citin cikkében publikalt, egyre tobb Uzletember és kédgaz
kardoskodik amellett, hogy az immaterialiaknak dikifolyaman egyre nagyobb szerepe
lesz. Mara mar egyre kozpontibb szerepet jatszazakrtékteremtésben. A szerepik azeért
novekszik, mert nagyon nagy lebgtget hordoznak magukban. Ugyanis, ha jél sikexll a
immateridliakba tortéh befektetés, akkor ez képessé teheti a céget névakereségesseq,
skélahozadék elérésére.

Tanulmanyanak célja, hogy meghatarozza a fentasiak nagyséagat, ill. igaz vagy hamis
Voltat.

Mobdszerének lényege, hogy utblagosan megbecsiliteram (mérlegben meg nem jebén
immateridliara (K+F, hirdetések, munkavallalok) didott kiadasok netto jelenértékét, mint
azok jovedelmeiségét. Azeért valasztotta az immateridlidk (szaladkl Ugyfél-
szolgéltatasok, stratégiai szévetségek) kozud fearmat, mert azok sokkal egys#gnen
meghatarozhatok és meérblet— az USA-ban adatbézisokban megléwérlegen kivili -
véllalati adatokon keresztl.

A kutatas-fejlesztés egy olyan immaterialia, arpiktisan gazdasagi értelemben az, hiszen
azért koltink ra, hogy kébb j6wbeni jovedelmeket szerezzink, szamvitelileg viszamt
adott évben koltségként kell elszamolni. A kutd&kesztésben végrehajtott beruhazésok
becslésére az ilyen célu éves kiadasokat hasZAeélja

A hirdetés szintén egy olyan kiadas, amelynekél@n pozitiv hatdsa van a véllalat
megitélésére. A hirdetési beruhazasok meghatamaiés#lapjat szintén az éves ilyen célu
koltségek adjak.

A személyi immaterialiakba iranyuld beruhazasokshEsere a szefzaz éves adminisztrativ
és altalanos kiaddsokat veszi alapul, teszi ezt,amért allaspontja szerint:

1. ezek az altalanos és adminisztrativ koltségek ktemvéapcsolatban vannak a vezet
€s az adminisztrativ személyek fizetésével

2. a munkavéllaléknak adott részvényopciok altalabaemnjelennek meg az
eredménykimutatasban (az USA szamviteli szabvasyarint), de feltételezi, hogy
ezek az opcidk pozitiv korrelacibban vannak a &gekkel, és az altalanos
koltségekkel

3. altaldban ezek a koltségek tartalmaznak olyan egj@meket is, mint az tgyfelek
szerzésének vagy megtartasanak koltségei.

A vizsgalat soran a vallalati immaterialidkra faodi kiadasok alapjan hatarozta meg az
azokba tortént befektetések nettd jelenértékét,t nsimok jovedelmemségét amerikai
nyilvanos részvénytarsasagok éves 1980 és 200QGtkadatainak (61.000 db) megfigyelése
alapjan.
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Killdndsen bonyolult késedelmi struktiralkalmazasa nélkill a tényde kozott linearis
kapcsolatot feltételezve regresszidoszamitast vegzedvi bruttd hozam becslésére a jelenlegi
és a korabbi kutatas-fejlesztési, hirdetési édaltes adminisztrativ kiadasok és az év eleji
realizalt 6sszes eszkdz alapjan. A becsllt regesdoefficiensekbl kiszamitotta az egy
dollarra vetitett, a fenti harom immateridlidbargnehajtott beruhazas jelenértékét 6 %-os
hosszU tava redl kamatrata alkalmazasaval, ma@htavaz 1 dollar beruhazasi koltséget. igy
kapta meg az egyes immaterialiak nettd jelenértdkékilonbdz évek adatait a hivatalos
inflaciés adatok felhasznalasaval egyoieeta 2000. évre szamitotta at.)

A megbecsiilt jelenértéket négy alagvatlitas, hipotézis vizsgalatara hasznalja, amebzek
immateridliaknak arra a potencialjara vonatkozrmigy képesek ndvelni a nyereségességet,
a skalahozadékot és ez altal kulcsszerepet jatszamértékteremtésében.

A négy allitas a kbvetkéz

1. ha az immaterialiak értéket teremtenek, akkor rnjetemértekiik nem lehet negativ

2. ha az immateridliak ma tébb értéket teremtenek,t mirmultban, akkor a netto
jelenértékik az itk folyaman atlagosan névekedni fog

3. ha az immateridliak eredményeként a skalahozadé&d@mesdség novekszik, akkor
a rajuk forditott 1 USD-ra vetitett beruhazasokihgtlenértéke ugy fog névekedni,
mint a ndvelésikre végrehajtott beruhdzasok hozadék

4. ha az immaterialiak ma nagyobb skalahozadék joveskéget okoznak, mint a
multban, akkor ennek az adatokbdl nyilvanvalondkl&anie.

Kutatasa 4d eredményt szolgaltatott:

1. A kutatas-fejlesztésre, hirdetésekre és a munkav&ha forditott kiadasok netto
jelenértéke konzisztensen pozitiv az elmalt 20 avide 1980-2000. itszakra az 1
USD kiadas becsilt atlagos éves nettd jelenértékautatas-fejlesztésre 0,35, a
hirdetésekre 0,24, és a munkavallalékra 0,14 USD’vo

2. A kutatas-fejlesztés jovedelmisgge jelertisen névekedett 1980-2000. kodzott, 0,16
USD volt 1 USD kiadas esetén 1980-ban, és 0,51 uSbévekedett az 1990-es
evekre. (Ez a jeleis ugras O0sszhangban van a technoldgia alapu inidékag
amelyek nagyon fontos tény@zvoltak a gazdasagi novekedésnek abban az
idészakban.) Ez alatt azddalatt a hirdetések és a munkavallalokra fordk@ttiasok
jovedelmedsége jeleritsen nem valtozott. Viszont ugyanebben @székban a targyi
eszk6zok jovedelmésége csokkent.

3. Atlagosan a kutatas-fejlesztések és a hirdetésd jedenérték jovedelmézége #it,
ha az adott immaterialiara forditott kiadasditek. Ezzel ellentétben a munkavallaloi
tevékenységek nettd jelenértéke csokkent a rajuktédt kiaddsok novekedésével.

4. A skélahozadék jovedelméztge mind a kutatas-fejlesztés, mind a hirdetések
esetében ndvekedtek, és egyre nagyobb jeégtvé valtak az idk folyaman.

" Nem vette figyelembe az egyes kiadasok késlelietk@vetked hatasait
"Megjegyzés: az éves nettd jelenérték becslése¥ 8dlt pozitiv, a maradék negativ volt
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A nett6 jelenérték becsléstéskor elkészitette a megfigyelések felhasznalaséwél-évre.
Majd ezeket az értékeket 6 csoportba sorolta alaflinérete és kutatas-fejlesztési, hirdetési
és altalanos adminisztraciés kiadasok abszolutteétapjan. (Az 1. csoport a kisebb, a 6. a
nagyobb éves kiadasokat eszkozhllalatokat tomoritette).
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3. Grafikon Egy K+F-re, hirdetésre, altalanos és achinisztrativ tevékenységre koltott
dollar jelenértéke a kiadasok meértéke szerint osztgozva az amerikai tzsdén jegyzett
vallalatokat (1 a legkisebb 6 a legnagyobb) 1980 2600 k&zott

(Hand, In: Baruch és Hand, 2003, p. 322)

Amint a 3. szamu grafikonbditszik, az egyre novekvvallalatokndl mind a kutatas-
fejlesztés, mind a hirdetések nettd jelenértékgafoatosan névekszik, addig az altalanos és
adminisztrativ koltség netto jelenértéke folyamatosstkken. Véleménye szerint az teljesen
egyertelnii, hogy a személyzeti vagy munkavallaloi immatesi@itéket teremt, de azt, hogy
mekkora értéket, az fligg a vallalat mér@téA 3. szadmu grafikon tanulsaga szerint a kisebb
vallalatok szamara sokkal értékesebb az emberem®ngnint a nagyobbaknak.

Masképpen fogalmazva az emberi immateridlia ugyamErtékes lehet barmelyik méret
cégnek, viszont a nagyobb cégeknél ennek a téngéza koltsége nagyobb, mint az érték,
vagy jovedelem, amit teremt. Ezt tAmaszthatja al&ahogy a kis cégek rugalmasabbak, és
sokkal kellemesebb a munkahelyi legkorik, mint gynallalatok esetében.

A szerd kutatasi eredményei alatamasztjak azt a nézetgly b kutatas-fejlesztési és a

hirdetési immateriéliak valoban kritikus értéktetéwé valtak a vallalatok életében, és ezt az
ertékteremtést ndvekwskalahozadék jovedelmésgguk révén hajtjak végre.
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4.3.3 Az immaterialiak szerepének empirikus tagadas a

Minden véleménnyel szemben vannak ellenvéleméngekni@den bizonyitassal szemben
vannak ellenbizonyitasok. Ezért fontos ismertetrigond és Cummis: ,A részvénypiac €s
beruhdzasok az Uj gazdasagban” ( In: Baruch és ,HX@8B) cinfi tanulmanyat. Amelynek
mar alcime is - néhany targyi tény és immateritikisié - utal a dolgozatomban leirtakkal
valé szembenéllasra.

A szerdk tanulmanyuk bevezetésében Al Gore - az USA akelndszavait idézik;A régi
gazdasagban a cég értékéként a targyi eszkdzeiben volt, az éplleteibenépeipen, a
fizikai eszkbzeiben. Az U] gazdasagban a cég édékkal inkabb az olyan immaterialis
eszkozok altal keletkezik, mint az embedika ta szellemi tulajdonok, a szellemi kapacitas és
a sziv. A piacgazdasagban nem megjléyogy a piacok elkezdték felfedezni az immatékali
erejében repp potencidlokat. Ez az egyik oka annak, hogy a kst nettdé eszkozértéke
olyan gyakran sokkal alacsonyabb a piaci értékikn@éBond €s Cummis, In: Baruch és
Hand, 2003)

A szerdk szerint két ellentétes nézet uralkodik a részp@mpk és az () gazdasag
kapcsolatarol. Az etsszerint az immaterialis beruhdzasok segitenek raggarazni, hogy a
cégek piaci értéke miért sokkal magasabb, minrgyidéeszkozeinek értéke. A masik nézet
szerint a részvénypiacok értékelése eltavolodhthdamentalis alapoktdl. Dolgozatomban az
el nézetet vallom és elfogadom a piac értékitéletétélom azonban nem a piaci €s konyv
szerinti érték kozti kilénbség keresése, hanemmdies ebforras értékének diszkontélt cash
flow mobdszerrel fundamentélis alapokon kiszamitedtlalatértéken bellli meghataroz-
hatosaganak, kimutathatésaganak vizsgalata.

Ahhoz, hogy kozelebb jussunk a két nézet kozottlomiség megértéséhez, harom
megkozelitéstl indulhatunk ki:

1. A részvénypiacok ésen hatékonyak. Ha a részvénypiagsen hatékony, akkor a
vallalatok piaci értéke nagyon kozel kell legyerfuadamentélis értékéhez, amely
pedig a jowbeni tulajdonosoknak torténkifizetések varhaté diszkontalt jelen-
ertékeként hatarozhaté meg. Ha elvonatkoztatunkirdfiasi koltségekt és a piaci
erstol, akkor azt is mondhatjuk, hogy a piaci értékneakyembnek kell lenni a
cégeértekkel, amely az d&s hatékonysag kulcsszerepe miatt Ugy hatarozhag) mmet
a vallalat eszkdzeinek Gjrédallitasi koltsége.

A részletekbe mehn Gjraeballitasi koltség meghatarozasanal sokkal kdnnyebdlérhed
adatok a szamviteli adatok, azaz az eszk6zok k8mgvinti értéke. Napjainkban azonban a
konyv szerinti érték jelefisen alacsonyabb, mint a piaci érték, ezért - azékaréleménye
szerint - a hianyz6 részt az immaterialis eszkgxitlkasi koltsége kell, hogy adja.

A probléméat a fenti fejtegetéssel kapcsolatbankazza, hogy — a nehéz mérbstg miatt -
nagyon nehéz megmondani, hogy valéban az immagdiakozzak-e kiulénbséget a piaci
érték és a nettd eszkozérték kozott. Vannak kutgpékdaul Hall (Hall 1999, In: Bond-
Cummis 2003), akik kijelentik, hogy az immateriadiszk6zok értéke Uugy hatarozhaté meg,
mint a piaci kapitalizacié és a materidlis eszkomit értéke kdzotti kilonbség. A piader
hatékonysaga miatt a piac képes értékelni ezekn@&kmaterialiaknak az értékeét, és emiatt a
piaci érték magasabb lesz a kényv szerinti értéisall allitdsa viszont felveti azt a kérdést,
hogy készithéte egy olyan teljesen egysieanodell, ami alapjan mindenki képes értékelést
végezni egy olyan dologra, amit nagyon nehéz mérni.
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2. A részvénypiac nem annyira hatékony. Ebben az esetb vallalatok piaci és
fundamentalis értéke kulonbozhet egymastol. A piatékonysag ugy tikodik, hogy
a piac minden olyan informaciora reagél, amelyettdtbeli arak tartalmaznak, vagy
ezen tulmeéen, a nyilvanosan elérlgeinforméaciokra is tAmaszkodva alakulnak ki az
arak. A szerdk vizsgélatukban arra koncentralnak, hogy kulonketizék-e a piaci
arak a fundamentalis araktol, €s nem a miértreeaédya hangsulyt. Ezéék a zajos
részvényarakban latjak a magyarazatat a piacidiéeésnak.

3. A Tobin-féle atlagos Q, amely gyakorlatilag legexgbb formajaban egy rata a cég
piaci érteke és az eszkozok ujratermelési értékmtkoAdott feltételek mellett (a
részvénypiac ésen hatékony, és nem vesszik figyelembe az adékd@sagok és
inditasi koltségek szerepét) az atlagos Q edyeqigyel, azaz a piaci érték és az
eszkozok Ujraékllitasi koltsége megegyezik. Mivel azonban az itemaliak
nehezen mérhék, ezért az atlagos Q becslésénél az eszkdzokspkitiisége csak a
targyi eszk6zok alapjan becsulheezért az immaterialidk szerepének novekedésével
a Q érték is ndvekedhet és eltérhet az egységretér

A szerdk 1100 cég adatait vizsgaltak 1982-1998. kozotireAdelkezésre allé adatokbdl
kiszamoltdk a piaci arakon alapul6 "€ valamint elemdk segitségének (illetve
fundamentalis elemzéseket tartalmazé adatbazismkrnasaval kiszamoltak a fundamentalis
alapokon nyugvé Gt, majd azok nem sulyozott atlagolasaval alkotiédg az alabbi abran
szerepd ket fuggveényt:

3,5
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4. Grafikon 1100 vizsgalt vallalat QE és Q" adata881998 kozott
(Bond és Cummis, In: Baruch és Hand, p.100.)
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Ezt koveben egymas mellé tették & @s a Q értékek atlagos éves novekedését szazalékban.
Bar gyakran egyitt mozognak, mégis a korrelaciogittigatdo pusztan 0,14, ami gyenge
kapcsolatot mutat a két tényekozott. Ami azt jelenti, hogy a piaci érték ésedemzésen
alapulo vallalatérték kozott gyenge az 6sszhangz&rdk szerint, ha ebben az esetben
prébaljuk magyarazni a piac tokéletességét és laagy a piaci résztvédk mennyire
tokéletesen képesek elemezni az immaterialidk pegrakkor ezzel azt is allitjuk, hogy egy
laikus sokkal jobban képes meghatdrozni egy véllaléékét, mint a véllalattal régéta
foglalkoz6 fundamentalis médszereket alkalmazo eéem

Az elemzés megkonnyitése érdekében azt vizsgdledly a G mikor névekedhet. Akkor, ha

a nevedben (eszk6zok Ujratermelési értéke) az eszkozokkesimek és igy keletkezik értek,
vagy ha a szamlalé (cég piaci értéke) folyamatagtntékeli az eszkdzoket. Af@s a O
0sszehasonlitas alapjan inkabb a masodik debgt valoszitbb — a tulértékelés. De ez
alapjan a sejtés alapjan nem vonhattak le ¥&gsetkeztetéseket. Ezért azt kezdték vizsgalni,
hogy a Q-k mérése milyen kapcsolatban van a véllakeruhazasi tevekenységével.
Megallapitottdk, hogy bizonyos feltételezések eseiz atlagos Q statisztikailag elégséges,
azaz minden relevans informaciot tartalmaz a bexagideheiségekél.

Ez azért fontos, mert ha & @dvekedhet és az eszkdzok egyre nagyobb résireraditerialis
eszkozokBl, akkor azt varhatjuk, hogy aQyyengén, vagy alig korrelal a targyi eszkoz
beruhazasi rataval. Vizsgalataik igazoltak is ewtrgyt: a korrelacié 1994-ig pozitiv volt, de
gyenge és 1994-et kdven pedig negativ. Ezt nagyon sok kutaté hasonldk@pplalta —
amely egyik igazolasa lehetne az immaterialidkegz&mek -, de a széik szerint ez az allitas
hamis lehet az alabbiak miatt:

1. A fenti modell nem veszi figyelembe az immateridsfektetéseket, amely fontos
része a beruhazasoknak

2. Arészvény arfolyamok a fundamentumok zajos jelei

3. Afelso ketts egyéb kombinacioi

e

Ennek a mérési problémanak a kikiiszobdlésére atl@pnlottak:

Az els), hogy olyan modellt fejlesztenek ki, amely az intenglis tke flow adatait hasznalja
fel, és nem &llomanyadatokat. Ennek oka, hogy ninskorlati modja az immateriélis
eszk6zok allomanyanak méréséere. Az immaterialiktzgikbe tortéd befektetés a hirdetési,
kutatas-fejlesztési koltsegeken keresztil megflig@ de ezek a tételek kiadasként
jelentkeznek az eredménykimutatdsban, és igy nehloztatjak az altaluk |étrehozott,
mérlegben meg sem jelénmmaterialis eszktz értékét. A masodik a jovededtvarasok
elemzése, amelyeknél Cummis (2003) és ét@rzai korabban kimutattak, hogy egy nagyon
szoros idbeni kapcsolat van a beruhadzasok és az dlemirejelzések kozott. A
részvénytarsasagok Uj beruhdzasokra vonatkoz6 ehéjski éppugy befolydsoljak a
részvénypiaci arakat, mint az elefnelérejelzéseket.

A szerdk a fenti vizsgalatok elvégzése soran csak kortAtozszerepét talaltak az
immateridliaknak, de ezzel ellentétbeibsekapcsolatot talaltak a targyi eszkéz beruhazasok
és a Q" kozott, de ugyanezt agsekapcsolatot nem talaltédk a targyi eszkoz beridukzés a

QF kozétt. Mivel allaspontjuk szerint a részvénypiacik és a beruhdzasok kozotti kapcsolat
a zajos részvényarakkal egyértébn magyaradzhatd, ezért az () gazdasagrol szolo
torténeteket a szefk egyre inkabb fikcioknak tartjak.
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A szerdk tehat annak a sz6sz6loi, hogy a részvénypiadi aean az immaterialidk hatasa
miatt térnek el egyre ndvekvmértékben a fundamentalisan meghatarozhatd &rddadem
az eltérés oka a zajos részvényarak és a piaditéiet hibajaval magyarazhatd. Bond és
Cummis (In: Baruch és Hand, 2003) szerint az inemdtaknak — igy akar az emberi
tényednek is - valo tulzott jeledség tulajdonitasnak nincs alapja.

Mindent megteszek azért, hogy dolgozatomban elegt &orakoztassak fel ezzel a nézettel
szemben, amelyek igazoljak az immaterialiak szevelpéontossagat.
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5. Az emberi értékr ol alkotott vallalatvezet 6i és fels 6foku
hallgatoi vélemények kérd &ives kutatas tiikrében

Dolgozatom ezen fejezetében arra keresem a valasgt, miként vélekednek az emberi
tényed fontossagardl a vallalatved&tés a fel§oktatasban részt vévhallgatok. Az egyes
kérdésekben mennyire térnek el az allaspontokydlenennyire valtoznak a vélemények a
hallgatoi és vallalatvezétszerep betoltése kozott. A fenti kérdésre a zalasllalatvezeik

és fel$oktatdsban részt vévhallgatok kérdives megkérdezésével kerestem, az emberi
tényed megragadasat célzo elméletekkel kapcsolatos ahdisix Osszehasonlitdsaval.
Kivancsi voltam, hogy az emberi érték szerepétaiakipan egyre jobban felisnieelméletek
mennyire mentek at a kdztudatba, illetve, hogy lkaldvezetk és a ,jovw munkavallal6i”
mennyiben érzékelik az emberiétarras szerepének felértékdeseét, illetve véleményik
mennyire tér el egymastol. Vizsgalatom megkozditgajatos, hiszen az emberi szerepet a
vallalat sikerességének, eredményességének, ¢eiie képességének szemszagéb
vizsgalom. Teszem ezt azért, mert meg vagyokzégve arrél a tébbek altal hangoztatott
allaspontrdl, hogy a vallalatok sikerei egyre inkatbem a megvasarolt, vagy megtermelt
eszkbzein, hanem a benne dolgozd6 munkavallalok se@gein, Ugyességén, Otletein,
innovacioin mulik. Egy olyan tényém, amelyet a vallalatok kdzvetlenil nem birtokota,

igy azok mefrzésének, hatékony felhasznalasanak, megferativalasanak problémaja a

- rusac

5.1 Kutatasbemutatas

Kérdsives kutatdsomban vallalatves&t és feléfoki oktatdsban részt vévhallgatok
véleményeét vizsgaltam a szakirodalomban — az eniéreyesd szerepéil - alapved téziskent
alkalmazott kijelentések segitségével. A vallalagigkon kivul a hallgatok megkérdezését
azért tartottam fontosnak, mék a ,jové munkavallaloi”, masféll viszontok még ,vallalati
virusokkal meg nem feizottek”, igy véleményik rendkivil fontos mind a §ov
munkavallaléi hozzaallas vizsgalatanak, mind aaldii felvezebk korében végzett kutatas
kontrollcsoportjaként valé alkalmazasanak szemgpbitj

Az alabbi megéllapitasaim 249 feldolgozott kéwd alapjan készlltek. A kébivek
kitoltésében az alabbi egyetemek @skKolak vettek részt:

* Nyugat-Magyarorszagi Egyetem Apaczai Csere Janos Ka
» Széchenyi Istvan Egyetem

» Budapesti Gazdasagbiskola

» Zsigmond Kiraly Biskola

» Pécsi Tudomanyegyetem

* Budapesti Corvinus Egyetem

* Nyiregyhazi Biskola

« Modern Uzleti Tudomanyokdtskolaja

* Miskolci Egyetem

" Az alkalmazott kéréivek a dolgozat mellékleteiben megtalalhatok.
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Arra tbrekedtem, hogy a megkérdezések minél szsbede@rben és orszagos szinten
torténjenek, ez azonban nem jelent teljesi képrezentativitast.

A megkérdezett 249 hallgaté 33 %-a férfi, 67 %éa A megkérdezettek életkora 18-33 év
kozé esik.

Vannak kozottik nappali és levetsz hallgatdk, szakirany alapjan pedig kdzgazdaszok,
emberi ebforras menedzserek, twvelodésszervaik, turizmus-vendéglatas szakiranyos
hallgaték.

A vallalatvezebknek készitett kékidvet 4 nyelvre (angol, német, francia, szlovak)
fordittattam le, mert szerettem volna nem csak rmggyanem kulféldi orszagok (Ausztria,
Németorszag, Franciaorszag, SzlovaklaSA) vallalatvezetinek véleményét is megtudni.
Ezzel egyrészt szélesithettem dolgozatom latoszogésrészt a kutatdsomat orszaghataron
tali szintre terjeszthettem ki.

Jelenleg egy nemzetkdzi vallalatcsoporthoz tartaméagyarorszagi székhdlycég vezdije
vagyok, igy a kérgivek kitoltetésébenshokeim, a cég tulajdonosai segitséget kértem, akik
szemeélyes ajanlasukkal és keérésiukkel kuldték kddieeimet ismebseiknek, barataiknak.
Arra tehat, hogy a kééiveket milyen véllalatok toltik ki, nem volt rahagm. Ugy
gondolom, hogy a mintaba kerilés teljesen a véletlenult. El kell azonban mondanom,
hogy vallalatvezéktél informaciokat és kitdltott kékidveket kapni nagyon nehéz és a
tervezett idkeretnél sokkal hosszabb folyamat. Jelenlegi eleemé30 kitoltott kérdiven
alapul. Kérdiveim elkészitésekor célom volt a magyarorszagikéloldi vélemények
0sszehasonlithsa és a vallalatvézevalaszok kortdl, nenidt, székhelybl, vallalati
tevékenysédl valo flggetlenségének vizsgalata is, de a viskeaétt adatok és ké&stv
darabszam alapjan erre nem volt Iéségem, igy ilyen megéllapitdsokat dolgozatom nem
tartalmaz. A visszaérkezett vallalatveiet kérdsivek kis elemszdma miatt a
fuggetlenségvizsgalatokat ezért sem lehetett ehrégmert nem teljestlt az a feltétel, hogy a
vizsgélt esetek maximum 20 %-nal lehet az elems&angél kisebb. A véllalatvezét
kérdsivek csoportatlagait hasznalom csak fel.

A megkérdezett vallalatvezdt 90 %-a férfi és 10 %-adn Eletkoruk szerint 30 és 64 év
kozottiek. A véllalatokat székhelylk alapjan reretszve Ausztridban, Magyarorszégon,
Németorszagban, Svajcban és Amerikaban székhelbadelked vallalatokat képvisél
vezebtk toltotték ki a kérdiveimet angol, francia, német és magyar nyelvermifitaba
keriils legkisebb vallalat Iétszama @, fmig a legnagyobb 22.426 Volt. Arbevételik 16.000
EURO-t6l 24 milliard EURO-ig terjetinagysagot ért el.

A kérdiveinket kulonboa kérdéscsoportokba bontottam. Kutatdsaim eredményei
kérdéscsoportonként mutatom be. Munkdm ezen részéflaszokat keresek a kovetkez
feltételezéseimre, hipotéziseimre:

" Sajnos Szlovakiabdl kitoltott késtvet nem sikeriilt visszakapnom, igy szlovékiai afélivezetk véleményét
kutatdsom nem tartalmazza.

119



Hipotézisek
H2: A munkavallalok teljesitménye és a vallalat tdtjpgnye kozott egyértelin
kapcsolat van és egyuttal mara hattérbe szorultak a nézetek, amelyek a vallalat
értékét puszta vagyonértékként (gépek, berendestgieként) definialjak.
H3: A munkavallalok teljesitménye nem csak befoly@sdj vallalat teljesitményét,
hanem a munkavallalok versenyyt jelentenek a vallalat szamara.
H4: A munkavallalokat emberként kell kezelni (sajaljask — vallalati célok melletti -
teljestlését biztositani kell, érzéseiket, hangikat figyelembe kell venni, megfeten
kell 6ket motivalni), hogy sikereket érjenek el a vallazamara.
H5: A munkavallaléi képzésére forditott kiadasok nidvel vallalat emberidkéjének

ertékeét, és ezaltal névelik a vallalat hosszu javadelmesdségeét.

A szakirodalmi tanulmanyok k&zll kivalasztottam @&éf szerét, akik allaspontjat kilon is
0sszevetettem a megkérdezettek véleményével, dlletgyes esetekben elméletiikhoz
aranyokat, szamokat rendeltem a kévds kutatasokban résztvdvnézeteinek segitségével.
lgy a kivalasztott elméletek mélyebb elemzésértkiglmam nyilt.

1. Blair (1995) kutatésait kiegészitve valaszt keremelalabbi kérdésekre: Melyek azok
a vallalati teriletek, amikre jellerbek a vallalat-specifikus tudassal rendetkez
alkalmazottak? Egy adott vallalat dolgozdinak h&zazaléka rendelkezik vallalat
specifikus tudassal? Tesztelem Blair (1995) aztitagét, hogy egy vallalatban nem
cserébdhetnek ki nap mint nap a munkavallalok. Vélemérmsgerint a gyéarak
komplexitasabdl adodoan sokkal hatékonyabban tudmdikodni egy allando
munkavallal6i csapattal, hiszen a gyarban rendseardolgoz6 munkavéllalék tudasa
és az alkalmazott rutinok, szervezékakéent funkcionalnak.

2. A Gazdaséagi Hozzéadott Erték (Ehrbar, 2000) mddsikerét, szetd a megfeled
0sztond rendszerek alkalmazasaban latjak. Azért, hogy azt kijelentést
alatdmaszthassam, véleményt kértem az Altalam nuEgladt hallgatoktol és
vezebktol a kovetked allitassal kapcsolatban: A megfélésztond rendszereknek
jelents hatasa van a vallalat céljainak, eredményeiré@iéstben.

3. Likert (1967) szerint a menedzsment rendszer alahléletében az a leifb tényes,
amely meghatarozza a termelékenységet. Ezzel angéleyel én nem értek egyet,
ezért kérdivemben is szerepeltettem ezt az allitast. Ugy glmmad, dolgozatom tobb
ponton mutat r4, hogy a menedzsment rendszerenl kiédg mennyi tényer
befolyasolhatja a termelékenységet. Ezen a kérd@skavil még egy, Likert (1967)
killonbd® nagyon sikeres cég ve#ginek feltett kérdésére is valaszt kerestem. Ha
masnap reggel a cégikben minden a helyén lennaz @enberek, a munkavallalok
hianyoznanak, azaz egyetlen egy alkalmazottja ssmel a cégnek. milyen hosszu
ideig tartana és mennyibe keriilne Ujra megtal&@nieévenni a szikséges embereket,
majd kiképeznidket, és beintegralnbket Ugy a szervezetbe, hogy minden ugy
miik6djon, ahogy most fikodik?

4. Bemutatom Romer (in: Lev and Hand, 2003) azon &8lival kapcsolatos
vallalatvezeti és hallgatéi véleményeket is, hogy a gazdasagomaotvagy a
novekedés vezétenyedi nem a fizikai eszk6zok, hanem az embéket

5. Vizsgalom a Giles és Robinson (1972) altal kidotgomultiplikator rendszert. A két
szerd szerint az emberi eszkéz multiplikator egy olyarorgo ténye& amely
megmutatja, hogy az adott munk&eragy munkaeicsoport mennyiben jarul hozza a
véllalat sikeréhez.

" A nagyon sikeres cégek jelletiie volt példaul, hogy piaci értékiik elérte, vagygmaladta a 2,5 milliard
dollart, vizsgélatot megézs évben a nyeresége legalabb 125 millié dollar volt.
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6. Osszevetem a megkérdezett vallalatvéizetéleményével Spencer (1995) nagyon
szemléletes becslését, ami szerint az egyes HRdrységek minél nagyobb
részesedést birtokolnak az emberbfemas koltségekdl, annal kisebb meértékben
jarulnak hozza az értékteremtéshez.

7. A vdllalatvezebtknek készitett kékidvemben teszteltem Heidrich (2002)
magyarorszagi kutatasa alapjan levont kovetkeztizésamely szerint a kilencvenes
evek hazai fazios és felvasarlasi lazahoz \ergtvizsgalata soran megallapithato,

hogy a nem megfelél személyzeti politika probléméat okozott a felvéasok és
fuziok sikeres lebonyolitasa soran és igy ertéketinbolt.

A hipotézisek ellerdrzéséhez, igazolasahoz valasztott médszertan

A hallgatéi és vallalatvezét kérdsiveim 1. kérdéscsoportjaban szekepszakirodalmi
allithsok tesztelésekor — tekintettel arra, hogykeattitid kérdések - 5 fokozatu Likert-skélat
alkalmazok az alabbiak szerint:

15. Tablazat A kérdsivek egyes kérdéscsoportjainal alkalmazott 5 fokora Likert-
skéla

Skala értek Vélemeény
Nagyon egyet ért
Egyet ért
Nem ért egyet
Nagyon nem ért egyet
Nem tudja eldénteni

QR WIN|F

(sajat dsszedllitas)

A kérddivek kiértékelésekor az 5-0s valaszokat kihagytéemat az 1-4-es valaszokat
értékeltem.

A hallgatoknak, illetve vallalatvezitnek feltett allitAsokat a szakirodalom feldolgadéas
valasztottam ki. Ezek tébbnyire olyan allitasok,elyat a szerdk igaznak tételeznek fel, de
empirikusan nem vizsgéaltak azokat. Ugy gondolongyhaz altalam megkérdezett gyakorld
szakemberek és félfoka oktatasban részt vévhallgatok véleménye segitséget nydjt a
szakirodalmi allitAsok megitélésére és igy nem esadagam, hanem rajtam kivil még kozel
300 ember vélemeényével tudom Utkdztetni a iteédtal tényként elfogadott kijelentéseket.

A hallgatoi kérdivem II. kérdéscsoportjdban kulonlsonyesdk és a munkateljesitmény
kozti kapcsolatot vizsgalom. Itt arra kértem a satdokat, hogy dontsenek arrél, hogy az
altalam felsorolt ténydik ndvelik-e a munkavallalok teljesitményét. A d@htéz igen és nem
valaszok kozti lenéséget kinaltam fel. Ezen kivil arra is kértem aasZhddkat, hogy
dontsenek arrél, hogy az adott tény@zmunkavallalo teljesitményét milyen iranyba (piozi
(nbveb), negativ (csokkefiy semleges) befolyasoljla. Ez a vizsgalat dolgozatom
szempontjabol a 6.2. fejezetben bemutatott embedk dliggvény bemutatasakor szikséges.
Részletesen ott is fogom ismertetni a kapott eregeiet.

A hallgatéi kérdiv 1ll. kérdéscsoportjaban becslést kértem a metgaattekil a kezd
fizetésikre vonatkozoan forintban és ennek a faeté az 5 év mulva bekovetkez
novekedéseére %-ban. A bérelvarasokkal — mint azerelbforras specialis csereértékével —
dolgozatom 6.3. fejezetében kuilon foglalkozom.
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A kérdsiv IV. részében szintén igen-nemmel eldontekdrdéseket szerepeltettem, amelyek
egyrészt a bérelvaradshoz, masrészt a munkavalel@sitménye és a vallalat teljesitménye
kozotti kapcsolat kérdéskoréehez tartozik.

A kérdsiv V. fejezetében azt kértem a megkérdezeaitekbgy a szakirodalombol kivalasztott
képességeket értékeljeék egy 5 fokozatu fontosdadés a munkavallalé a véllalat szdmara
fontos értékének novelése szempontjabdl.

A vallalatvezedi kerdsiv tObb kérdéscsoportot tartalmaz, mint a hallg&hiv. Ennek az

az oka, hogy egyes szakirodalmi allitAsokat csakoy6 szakemberekkel szerettem volna
teszteltetni, mert nekik van meg a tapasztalatukkéadések megvalaszolasahoz. A
vallalatvezeii kérdsiveknél is a hallgatéi kéédveknél felsorolt fajtaju (Likert-skala, igen-
nem eldontend kérdés, abszolut & pénz és %-o0s nagysagrendek, illetve hatasiranyok
becslése) kérdéseket tettem fel.

Dolgozatom ezen kutatési fejezetében alkalmazottiszgrek kozil kiemelném, hogy a
kerdivek feldolgozasanal és kiértékelésenél a leir@isgtka modszereit alkalmazom. A
hallgatéi kérdivek esetében annak fliggvényében, hogy a vizsg#thadk milyen skalan
mértek, nomindlis és ordinalis skalak esetdmprébaval, nominalis, valamint ordindlis és
aranyskala esetén varianciaanalizissel, illetve dkahyskala esetén korrelacié szamitassal
vizsgalom az altalam megkérdezett hallgatok neeisjdktatasi intézmeénye, szakja, kora és
az altaluk adott valaszok kozotti kapcsolatokat.einmesetekben lehetséges, ott a konfidencia
intervallumbecslést is elvégzem. Mind a hallgatdind a vallalatvezéi kerdsivek értékelése
esetén probaltam klaszteranalizist alkalmazni. Bgai kérdsivek esetében atlag alapu a
vallalatvezeii kerdsivek esetén hierarchikus klaszter elemzést kisénetheg. Az elemzések
soran sajnos nem talaltam olyan szélesebb valtopod®t, amely alapjan olyan
klaszterelemzést lehetne végezni, amely felbongh glkilonithed és magyarazhato
csoportokra a valaszaddkat. Ezért dolgozatom ldesiemzésre vonatkozé eredményeket
nem tartalmaz.

A mindkét kérdiven feltiintetett kérdéseket t-tesztnek vetettedm anellyel azt vizsgalom,
hogy mely kérdésekre adott valaszok kozott mutéthiat statisztikailag szignifikans
kilénbség az alapjan, hogy a valaszt vallalatvezetgy hallgaté adta.

A fenti hipotézisek egymast kdvetve, egyrészt egobban alatamasztjak az emberi tériyez

fontossagat, masrészt ramutatnak az ,embeésegdodo figyelem kézéppontjaban tartandé
tényedkre, amelyek egyéb termelési tén§lezel (pl. gépeknél) nem fordulnaksel
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5.2 A kapott eredmények bemutatasa, ertékelése

A masodik hipotézisemet az alabbi kérdésekkel ¢éttsr:
« On szerint egyértelth kapcsolat van-e egy vallalat dolgozéinak teljeéitge és a
vallalat teljesitménye kozott?

Vallalatvezetd

Hallgaté

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

| migen ®Nem DNemvaIaszoIt|

5. Grafikon Véallalatvezetéi €s hallgatoi vélemények a vallalat dolgozoinak ljesitménye
és a véllalat teljesitménye kdzotti kapcsolatrol

(sajat szerkesztés)

A kapott valaszok grafikus abrazolasabdl (5. szgmrafikon) is jol latszik, hogy mind a
vallalatvezeik (87 %-a), mind a hallgatdk (68 %-a) jelémthanyada szerint egyértdina
kapcsolat a vallalati teljesitmény a vallalat dagimak teljesitménye kozott. A hallgatok
vallalatvezeikhtz képest kisebb részaranya valaszolt a kérigsmael.

Az emberi szerep figyelembe vételének hianyat Krézik azok a kordbban alkalmazott
vallalatértekelési elméletek, amelyel yallalat értékét - mint vagyonértéket - az adott
vallalatnal materialis és nem materialis formabamrgjele, testet 6ltétt vagyonjéoszagok
ertékekét, tehat a vallalat fizikai, dologi vagyawvai értékeként hatarozzak meéegUlbert,
2001, p.19) Nagyon érdekelt, hogy ez a napjainkiztérbe szorul6 nézet uralkodik-e még a
vallalatvezetk és a hallgatok kdrében, vagy sem. Ezért adieed kutatasunkban kérdésként
tettem fel, hogy egyet értenek-e az alabbi kijelesel: ,A vallalat értéke egyénh benne
lévé vagyontargyak értekével.”
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Vallalatvezetd

Hallgaté
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6. Grafikon Vallalatvezetéi €s hallgatoi vélemények arrol, hogy a vallalat ééke egyené-
e a benne |é§ vagyontargyak értékével

(sajat szerkesztés)

A felmérés adatai alatamasztjak (6. szamu grafikondy eltinében van ez a nézet. Ugyanis
ezzel a vallalatvezék 43 %-a, és a feloktatasban részt véwalaszadok 57%-a nem, és
tovabbi 33 %, illetve 31 % nagyon nem értett egietlekes megfigyelniink azonban, hogy a
nem egyetéék aranya a vallalatveziinél alacsonyabb 76 %, mint a hallgatoknal 88 K&
figyelembe vesszilk a megkérdezett vallalatilezgttag életkorat (46,3 év), akkdk még
inkabb talalkozhattak a vagyonértéket preferaldalatértekelési megkozelitésekkel, amelyek
a mai oktatasban mar nem téltenek be fontos szerBpeel magyardzhat6 a hallgatéi nem
egyetértés magasabb ardnya. Ez az eredmény azéitilimosen megnyugtatd, mert a
felssfokl oktatasban jelenleg részt ¥weds 2-3 év mulva munkat vallal6 emberek mar nem a
régi” hozzaallassal viszonyulnak a vallalatok ékéhez.”(Szalka és Czipf, 2008, p. 18)

A fenti két kérdésre kapott valaszok alatamaszgakmasodik hipotézisemet, valamint
megeBsitik Watson Wyatt (2002) kutatasi eredményeit, lgreenpirikusan is bebizonyitotta,
hogy az embericke és a vallalat pénzigyi teljesitménye teljeseyerglni kapcsolatban
van egymassal. Mindezek alapjan az aldbbi tézggtlfoazom meg:

T2: Jelenleqg mar széles kdrben elterjedt az a nézgy, Aanunkavallalék teljesitménye és a
vallalat teljesitménye kozott egyértdinkapcsolat van és eqyuttal mara hattérbe szorultak
azok a nézetek, amelyek a vallalat értékét pusatgyonértékként (gépek, berendezések
értékeként) definialjak.

" Készonettel tartozom Dr. Szalka Evanak, aki agskett kérdiveim atnézésében és kiértékelésében segitett.
149 visszaérkezett hallgat6i kénd eredményeit kézésen publikaltuk a Marketing éasnktdzsment folyoiratban
2008-ban.
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Harmadik hipotézisemet szintén két kérdéssel themrie Hipotézisem szerepére jol mutat ra
Patay Laszl6, az E.ON Eszak-dunantili AramszoltgiltaRt. (igyvezet igazgatdjanak
allaspontja, amely szerinA vallalat legfontosabb efforrasat az emberei adjak. Hogy két
egyforma eszkozparkkal rendelkerigyanazon a piacon #kods vallalat kézil melyik a
sikeresebb, az attol figg, hogy melyik milyen mismkakkal rendelkezik. A legnagyobb
versenyeinyhtz az juttathat egy céget, ha munkatarsainakskégeit, képességeit, tudasat,
elkotelezettségét noveli... a cég dolgai azéinek el, hogy a benne &emberek mit tudnak
kihozni befle.” (Rimanyi, 2004, p. 10)

Kutatdsom alapjan elmondhat6, hogy a mind a vélleiztk (45 %), mind a hallgatok (60
%) jelents része egyet értett, illetve tovabbi vallalatvékzet8 %-a és hallgaték 15 %-a
nagyon egyet értett a fenti allitdssal, azaz stidciis kiemelendl az emberi szerepvéllalas a
vallalatok sikerei elérésének vizsgalatakor. Ebdb&ardésben az allitassal egyéidrllgatok
részaranya 75 % alul marad az egyet €8 %) vallalatvezék részaranyahoz képest. Mind
a vallalatvezéik, mind a hallgatok jelefis aranya szerint egyértelm két egyforma
adottsaggal rendelkéxallalat kozul melyik lesz sikeresebb, az a mudaldktol figg.

Tovabb fejtve ezt a gondolatmenetet taldlkozhatagly mésik allasponttal, mely szerint
.minden vallalati terlleten, a kutatasi és fejle&sit funkciotol kezdve a marketingen, a
termelésen és a termékek kiszallitasan, illetvezalgaltatasok teljesitésén keresztil a
szamvitelig és pénzigyig a szervezetben dolgozéreknéizok, akik meghatarozzak a vallalat
jelenlegi és joxbeni sikerét (cash flow-jat). Roviden az emberekergebnyt jelentenek egy
vallalat szamara, mas szoval versenyeszkozkéntitundnak. Emberek nélkil semmilyen
technologia, véllalati stratégia, vagy egy oly Bails menedzser sem lehet sikereft, s
valgjdban a technologidk, a stratégiak, és a wisgE mogott is az emberek szakért
hatérozott és hatékonyan iranyitottegszitései allnak”(Poor és Roberson, 2003, p. 14)

A fenti kérdésben a megkérdezett hallgatdk véleméngg ugyan az egyetértés felé billen a
korabbi kérdéshez képest hasonlé mértékben (6sszsak 59 %). A vallalatvezit 93 %-a
értett egyet, illetve értett nagyon egyet a felitiéssal. Ez az arany jeldisen meghaladja a
hallgatoi allaspontokat.

Harmadik hipotézisemet vizsgalva megallapithatdgarllalatvezeti oldalrol egyértelmien
kijelenthet, hogy a munkavallalok versenyeszktzként funkcioaidl addig a hallgatoi
vélemények ezt a hipotézisemet egyértadmnem tamasztjak ala. Azaz a hallgatok jéent
része nincs meggyédve a munkavallalok versenyeszkozt bétdzerepéil. Ez alapjan
harmadik tézisemet az alabbiak szerint fogalmaz@&g: m

T3: Az altalam megkérdezett hallgatok és vallalatvizegleménye alapjan nem jelenthet
ki egyértelntien, hogy a munkavallalék versenyeszkodzként funkadimak.

Ha elismerjik az emberi tényefontossagat, fel kell ismernink néhany sajatogsggami
pont emberi mivoltabol adédik. Ekkor viszont negyekipotézisem szerint Ujabb nézeteket
kell vizsgalat ala vonnunk.

125



Laszlo (2002) szerintaz emberi munkavallaloi teljesitmény, az emhgke taz elmult évek
gazdasagi-tarsadalmi valtozasai soran egyértam felértékelddtt és mar nem egyszer
termelési tényeéz puszta koltségtétel. Az embéild, a ,szlrke allomany” lehet képes alkoto
stratégiai valaszt megtalalni a bélgs kilg gazdasagi és tarsadalmi kdrnyezet valtozasaira,
megfogalmazni és megvalodsitani a vallalati straieghz emberi eiforras az intellektualis
toke elkotelezettsége, szervezeti célokkal val6é asmtasa nélkil a vallalat elvesziti
innovacios, kérnyezeti kihivasokra aktivan reagékpes hatékonysagno&elotencialjanak
jelentss részétEzért fontos, hogy a szervezeti célokkal parhuzamtedjesiljenek az egyéni
célok is, mert e nélkil nehezen édhelta munkavallaldk kivant azonosulds@g.aszIo, 2002,

p. 30) Ezzel az utolsé mondatban megfogalmazadtagdal a megkérdezett vallalatvéked7
%-a és a megkeérdezett hallgatok 89 %-a fejeztgyeteérteését. Ez alapjan elmondhato, hogy
az egyeni célok teljestlését mindkét megkérdezedbpart fontosnak tartja, de
vallalatvezetvé valas soran varhatdéan ezen tédylentossaga ésodik.

Az egyéniségben, az emberi mivoltban dejenyesd fontossdgara mutat ra az albbi
vélemény is:,A homo sapiens komplex, érzésekkel és érzelmakkelény. Nem kell
feltételezniink, hogy ez a komplexitas kivil maradnunkahelyen. Nem gondolhatjuk
komolyan, hogy az emberek pusztan szaraz logikdljukk gépszér munkéara is képes
izmaikkal vannak jelen a véllalatnal. Az érzelmakhangulatok, a félelmek és 6romok
ugyanugy részei az ember munkahelyi realitasanak, anracionalitas, a logika és a fizikai
erd” . (lllés és Szirmai, 2002, p. 32) A megkérdezeltaldtvezetk (100 %) és hallgatok (96
%) egyet értenek azzal is, hogy a hangulatok érdelriélelmek és 6romok befolyasoljak az
alkalmazottak teljesitményét. Mindkét csoportbaamelkeden magas az egyetértés ebben a
kérdésben.

De nem szabad figyelmen kivil hagynunk azt a néze&an, amely a munkahelyi
megelégedettség és siker meghatarozasaban az egytivaltsagot és érddidést éppolyan
fontosnak tartja, mint a képességeket.(Giles ésirRoh, 1972) Kulondsen érdekes ez az
alliths annak a fényében, hogy a megkérdezettlatézetk 94 %-a és hallgatok 88 %-a
egyetért ezzel a nézettel.

A fenti kérdésekre adott valaszok alatamasztjak irdnvallalatvezeti, mind hallgatoi
oldalrdl — negyedik hipotézisemet. A valaszadokaégnyaibdl az is kiolvashatd, hogy ez a
nézet a vallalatvezétben ,ha lehet”, még ésebb a hallgatbkhoz képest. Ezek alapjan
negyedik tézisem:

T4: A munkavallal6kat emberként kell kezelni (sajatjai&l — vallalati célok melletti -
teljestilését biztositani kell, érzéseiket, hanailtat figyelembe kell venni, megfeten kell
dket motivalni), hoqy sikereket érjenek el a vallaaamara.

Ezzel a kutatdsi eredménnyel szemben nagyon érd€aeman (1997) ,Erzelmi
Intelligencia” cimi kdnyvében leirt- dolgozatom bevezétrészében mar idézett - példaja:
.EQgy felmérés soran 250 vedetallotta, hogy munkajuk ,a fejiket veszi igénybesziviket
nem”. Sokan elmondtak, attdl tartanak, hogy az dmpéagy az egyittérzés beosztottjaik
irant akadalyoznasket szervezési feladataik végrehajtasaban. Egyiigykvélte, abszurdum
lenne figyelembe vennie a munkatarsak érzelmehiszgn akkor képtelenség birni vellk”.
(Goleman, 1997, p.223) Nagyon megnyugtato, hoggtkat eredményeim nem ezt a nézetet
tamasztottak ala.
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Az emberi tényef fontossaganak és sajatossagainak felismerésemdlanszakirodalomban
sokaig folyt a vita arrdl, hogy vajon az emberbferrasokba végrehajtott beruhazasok
(képzések) megtériiinek-e a véllalat szaméra. Adkéelet kitdlt vallalatvezetk (97 %) és
hallgatok (82 %) véleménye szerint az alkalmazoki&pzésére forditott kiadasok novelik a
vallalat emberidkéjének értékét, és ezaltal a vallalat hosszu jilweEdelmesdségét is. Tehat
mind a vallalatvezék, mind a hallgatok véleménye megegyezik az oOtdulgotézisemben
szerepd nézettel, amely aladtamasztja a tréningek, képzésgkssagat és véleményik szerint
sem szamitanak kidobott pénznek az alkalmazottglesidésére forditott kiadasok.
Véleményem szerint természetes az aranyok kozbinkigeég, ahol a vallalatvedktnagyobb
aranya ért egyet az allitassal a hallgatokhoz kepeszen a vallalatvezét erre vonatkozoan
tapasztalatokkal rendelkeznek.

Otodik tézisem tehat a kdvetkez

T5: Az alkalmazottak képzésére forditott kiadasok n&vel vallalat emberi gkéjének
értékét, és ez altal a vallalat hosszu tavu jovaedaiségét is

A fentiekben vizsgalt kérdéscsoportnal feltételeetazt is, hogy a hallgatok esetében a
képzésiket védezintézmény, a hallgatok neme, kora és szakja fleygedz altaluk adott
valasztol. Ezt a hipotézisemet a nem, szak ésnréay esetébey? —prébaval, a kor esetében
varianciaanalizissel ellériztem. Statisztikai vizsgalataim azt mutattak, ywaghallgatok két
kérdés esetében: ,a munkavallalok versafygl jelentenek-e a vallalat szamara”, illetve ,két
egyforma eszkozparkkal rendelkexrallalat kozul melyik a sikeresebb az attél fuhpggy
melyik milyen munkatarsakkal rendelkezik” az adedlaszok és a hallgatok félsktatasi
intézménye 95 %-o0s valés#Beg mellett sztochasztikus 6sszefliggést mutatatitédh 95 %o-
os valdsziiség mellett allithatd, hogy a kérdésekre kapothszik nem flggetlenek a
hallgatok koratél. Azaz a kérdésekre adott valasgymértékben fligg attél, hogy a hallgaté
milyen fel$fokd intézményben tanul és hany éves.

Az egyes intézményenként adott valaszok koézil aviGos Egyetem, Széchenyi Istvan
Egyetem, a Zsigmond Kiralydiskola, a Pécsi Tudomanyegyetem, a Miskolci Egyeésna
Nyiregyhazi Biskola hallgatdinak 63 %-ot meghalado részaranjettéegyet azzal, hogy a
munkavallalok versenyéhyt jelentenek a véllalat szaméra. A Budapesti @sadi Biskola,

a Nyugat-Magyarorszagi Egyetem és a Modern Uzletiomanyok Biskolaja hallgatéinak
46-48 %-a egyetértett, 52-54 %-a nem értett egiygpt,6k nem tudtak doéntést hozni a
kérdéssel kapcsolatban.

Egyforma eszkdzparkkal rendelkezvallalatok esetében a munkatarsakkal 6sszéfligg
sikeresség kérdésében a Corvinus Egyetem hallgitdii0 %-a fejezte ki egyetértéseét. A
kérdéssel kapcsolatos nem egyetértés a Budapeaia&agi Biskola esetében és a Modern
Uzleti Tudomanyok Biskol4ja volt a legmagasabb 30 %-ot meghaladé rigeté

A hallgatok kora és a fenti két kérdésre adott sAd& kozotti Osszefuggések
varianciaanalizissel tortérellersrzése azt mutatta, hogy mindkét kérdés esetéber-85
valosziriség mellett a kor nbvekedésével a valaszok a ngeté@tes iranyabdl az egyetértés
irAnyéba tolodnak el.
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A fentiek kiegészitéseként, illetve lezarasakémtdi®@eim tovabbi 2 kérdést is tartalmaztak,
amelyekre kapott valaszok szerint a szervezetilkaltszervezeti vezetési struktira és a
munkavallalok kapcsolatrendszere — a hallgatok%l38 66 %) és a vallalatvesét (23 % +

70 %) jelends aranya szerint — azok, amelyek meghatarozzakrkamaéllalok hozzaallasat,
azonosulasat, elkotelezettségét, vagy passzivitasatallalati célokkal szemben. Ez a
vélemény alatamasztja, hogy az emberi szerep sadiveldalrdl tortéd megkozelitése
fontos aspektusa lehet a téma megismerésének.

A hallgatok kozul szinte ugyanannyian értettek ¢éggent ahanyan nem azzal az allitassal,
hogy egy vallalat tevékenységének minden aspektusajat emberekb allé szervezetének
szaktudasa, motivacioja és altalanos hatékonysagiaozza meg. igy ennél a kérdésnél a
hallgatdk valaszai alapjan nem allapithaté megldtak egyetértés, vagy egyet nem értés
irAnyaba mutaté vélemeénye. A vallalatvékegsetében — a hallgatok allaspontjaval szemben
- magas az egyetértési arany (33 % + 53 %) ugyamekérdésre adott valaszok esetében.

Ezt a véleményt a Hewitt Huméan Tanacsad6 Kft. alR#l07-ben 89.708 dolgozé
megkérdezésével keészitett ,Kozép-Kelet Europa tgjonunkahelye 2006/2007” cim
felmérése is alatamasztja. A &@yes Microsoft szlovéniai Ugyve#g szerint , A
munkavallalok kulcsfontossaguak barmely vallalacpisikeréhez. A Microsoftnal igyekszink
olyan kornyezetet teremteni, amely lékétteszi, hogy az emberek a maximumot hozhasséak ki
magukbdl. Ez a megkozelités nem csupan az embetetélasarol szol, hanem egy olyan kultura
epitésésl, ahol a dolgozok megvaldsithatjak Otleteiket. edéls szabadsagot biztositunk
munkatarsainknak munkajuk végzésében, dskget teremtve ezaltal arra is, hogy megtervezzek
sajat karrierdtjukat, hogy lehéségik legyen tudasuk szélesitésére, () készségek
megszerzésérgHewitt News & Information, 2007, p. 3).

A hallgatéknak és vez@tnek készitett kékidveim tartalmaztak tobb olyan kérdést is,
amelyben mindkét csoport véleményét megkérdezteméldszok dsszevetésih?® prébaval
annak vizsgalatara is médom nyilt, hogy flggnekzeadott valaszok attél, hogy hallgatok
vagy vezeik adtak. Az alabbi kérdések esetében elmondhaty hovalaszok nem voltak
fuggetlenek attdl, hogy vallalatvesd&tvagy hallgatok adtak-e:
« A megfeleb 0sztond rendszereknek jelefg hatasa van a vallalat céljainak,
eredményeinek elérésében.
» Két egyforma eszkozparkkal rendelkezigyanazon a piaconikods vallalat kézil
melyik sikeresebb az attol fiigg, hogy melyik milyaonkatarsakkal rendelkezik.
* A munkavallalok versenyéhyt jelentenek a vallalat szamara.
« Egy vdéllalat tevékenységének minden aspektusat gt samberekbl allé
szervezetének szaktudasa, motivacioja es altalfatékonysaga hatarozza meg.

A vallalatvezebi valaszokra inkabb az egyetértés és a nagyon @tgetvolt a jellemiob a
hallgatok vélaszaihoz képest. Hasonléan vizsgalkkamalabbi tényeik és munkavallaloi
teljesitmény kozott valaszokat. Az alabbi térdjer kapott valaszok nem fliggetlenek attdl,
hogy vezaik vagy hallgatdk adtak:

* A vezebk képességeinek javulasa

* A munkavallal6 megelégedettségének névekedése
* A munkahelyi [égkdr javulasa

* A munkahelyi kommunikéaci6 javulasa

* A munkavallalé személyiségjegyei

* A munkavallalo innovativitasa
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Ezen tényedknél jellemzen a vezék jelens része igen valaszt adott, mig a hallgatok
esetében ez a megitélés nem volt ennyire egydrtelm

Ez a kulonbség véleményem szerint magyarazhatd, dxxgy a vezéik tapasztaltabbak és
jobban benne élnek egyikbds vallalat rendszerében.

A fentiek alapjan elmondhat6, hogy a vallalatvékeiltal adott valaszok minden esetben, a
hallgatok &ltal adott valaszok — a munkavallalorseayebny kérdéseének kivételével —
majdnem minden esetben igazoltak a hipotéziseiaratlyek alapjan elmondhatd, hogy a
munkavallalok valdban meghataroz6i a véllalat skeégének, de a siker eléréséhez
emberként kell kezelnbket és a képzésiukre forditott kiadasok novelik Bala jovobeli
jovedelmedségét.

5.3 A vallalatvezet 6i és hallgatoi vélemények egyéb aspektusai

Mindkét kérdivem tartalmazott olyan kérdés csoportokat, amelyakmasik csoportnak nem
tettem fel, igy 6sszehasonlitds nem végézhmégis a kapott eredmények hozzajarulhatnak a
hallgatoéi és vallalatvez&t gondolkodas, illetve az altalam vizsgalt terlleivabbi
megismeréséhez.

A harmadik kérdéscsoportban arra kértem a hallgatdtogy becsuiljek meg, mennyi lenne a
brutté keresetik, ha ebben az évben allndnak mankiéive 5 év gyakorlat utan mennyivel
emelkedne ez a kereset. A negyedik kérdéscsopkattiesolddva a 3. és 2. kérdéscsoporthoz
arra voltam kivancsi, hogy a hallgaték szerint gb@am all-e a palyakes#ént kapott
fizetésik a feldfokl tanulmanyaikba fektetett @deszitéseik mértékével, illetve, hogy
tesznek-e valamit azért a félsku tanulmanyaik mellett, ami értékesebb munkaékka
teszidket.

A hallgatok pélyakezil fizetési elképzelése jeldisen szoérddott. Mig az atlagos bruttd
palyakezdi fizetési elvaras 159.080,- Ft volt, addig a legabnyabb 60.000,- Ft, a
legmagasabb pedig 750.000,- Ft, a széras 66.082elE A hallgatok fizetési elvarasait
osztalyk6zokbe soroltam, amely alapjan a 7. grafkolathatd kép rajzolodik ki.

270eFt - 750eFt; 3%

220eFt - 270eFt; 79
70eFt - 120eFt; 36%

171eFt - 220eFt; 25%
121eFt - 170eFt; 299

7. Grafikon A megkérdezett hallgatok palyakezdi havi brutto fizetési elvarasai
(sajat szerkesztés)
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A 7. szamu grafikon alapjan elmondhat6, hogy agaailk 65 %-a 70.000-170.000,- Ft havi

bruttd palyakezéi fizetésre szamit.

Az 5 év tapasztalat megszerzése utani emelkeddstt lecslések eredményei hasonlitanak
az ebzéekhez. A hallgatok atlagosan 62,6 %-0os emelésmisadak, melynek szorasa 94,5

% volt. A legalacsonyabb érték 2 %, mig a legmagasaték 900 %-os volt. Annak ellenére,

hogy az atlagos értékek kdzel esnek a realitashégis ugy gondolom, hogy a hallgatdk egy
része nincs tisztaban az aktudlis munkapiaci éségekkel. Tébben aldbecsiilik, tébben
pedig tulzottan feltlértékelik a munkapiacon ki@ lehebségeket.

A megkérdezettek 79 %-a szerint azonban a palyékee# adott fizetés nem all ardnyban a
hallgatok fel$foka tanulméanyaiba fektetettédeszitések mértékével.

A fenti kereseti adatok és az 5 év mulva elvartek@dési adatok alapjan konfidencia
intervallumbecslést is végeztem. Ez alapjan 97,%s¥megbizhatésagi szint mellett a
hallgatok altal megadott havi bruttd fizetési edsirak 150.771,- Ft és 158.389,- Ft, az ot
éves tapasztalatszerzés utani fizetésemelkedésualik 50,7 % és 74,5 % kozeé kell esnie.

A munkapiaci verseny fokozédasét jelezheti az agyyha megkérdezettek 54 %-a valaszolta,

hogy fel$fokl tanulmanyai mellett egyeb &deszitéseket tesz annak érdekében, hogy
értékesebb munkavéllaloként kezdhesse a palyafutddék megnevezték ezeket az

a plusz nyelv tanulaséat, a tudomanyos diakkéri mturds OKJ-s tanfolyamok elvégzését

emelték ki. Természetesen akadtak olyanok is, léiikolytalanra fogtak a valaszadast. Egy

21 éves férfi hallgaté valasza példaul igy hangzetizeni jarok, és €it jobban nézek ki és

né az 6nbizalmam (de nem tudom, ez mennyiéegl’

Ha masik oldalrdl vizsgalom a fenti kérdést, akkszont elszomoritd, hogy a hallgatoknak
csak a fele hajlandé tobbletéeszitéseket hozni a j6keni sikerek elérésének érdekében.

Természetesen a 3. és 4. kérdéscsoport esetégestedm flggetlenségvizsgalatokat. A nem,
intézmény és szak esetében varianciaanalizisty @deiében korrelacioszamitast végeztem.
Kapcsolatot a 3. kérdéscsoport esetében a palydikbrdttd kereset és a megkérdezett
hallgatok neme, kora, félektatasi intézmeénye és szakja kozott is talaltam.eBre jelzett
bérndvekedés sem fliggetlen a hallgatootitatasi intézményék A férfiak esetében a
palyakezdi atlagkereset 33.928,- Ft-tal meghaladtad& altal becsult atlag keresetet. A
legmagasabb palyakeiidatlagkeresetet 255.000,- Ft-ot a Corvinus Egyetaiigatoi, mig a
legalacsonyabbat 123.823,- Ft-ot a Nyugat-MagyaémisEgyetem hallgatéi adtak meg. A
szakokat tekintve a kozgazdasz hallgatok adtak gmdgasabb atlagos palyakéizd
bérelvarast 166.667,- Ft-tal, mig a legalacsonyaibelvaras 100.000,- Ft a pénzlgy
szamvitel szakosoktol szarmazott. A hallgatok késapalyakezél keresete kdzott gyenge
(0,140) pozitiv korrelaci6 mutathaté ki. A varhak éves gyakorlat utan bekoévetkez
bérndvekedések atlagaban is magasan a Corvinuddagyezet (235 %) a legalacsonyabb
érték azonban nem a Nyugat-Magyarorszagi Egyétemmanem a Nyiregyhazidiskolarol
szarmazik (26,7 %).

Azt, hogy az egyes hallgatok tesznek-e egyéifesritést a tanulmanyaik mellett, hogy
értékesebb munkavallalok legyenek, befolydsolja laagy melyik oktatasi intézmény
hallgat6i. Kiemelkelen magas (85 %) az ddeszitést tebk ardnya a Pécsi
Tudomanyegyetem és kiemelkes alacsony (30 %) a Budapesti Gazdaséatjskela
hallgatéinak esetében.
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Kérdsivem 5. kérdéscsoportjaban arra kértem a hallggtbkgy osztalyozzanak egy d-6-

ig tartd skalan (ahol legrosszabb az 1-es, legahb-0s érték) kilonféle képességeket abbal
a szempontbdl, hogy azok milyen mértékben novetik munkavallalé értékét a vallalat
szamara. Az egyes képességekre adott pontszamm&gesalapjan az egyes képessegeket
sorba rendeztem, valamint a pontszamok atlaga&uagjamitott értékét is feltintettem az
alabbi tablazatban:

16. Tablazat A munkavallalok értékéet noved képességek sorrendje a hallgatok
véleménye szerint

Osszpont-
Képesség, ismeret Atlag szam Helyezés
Onallésag 4,3 1038 1
Kreativitas 4,2 1024 2
Nyelvtudas 4,2 1020 3
Nyitottsag, igény tovabbi képzésekre 4,1 997 4
Szamitogépes ismeretek 4,1 993 5
Kulfoldi 6sztondij alapjan kilféldon végzett tanwdnmyok 3,9 932 6
Empatia 3,6 874 7
Nyari gyakorlat soran szerzett tapasztalat 3,0 718 8
Tudomanyos diakkorben végzett tevékenység 2,2 542 9
Hallgat6i 6nkormanyzat munkajaban val6 részvétel 2,2 528 10

(sajat dsszedllitas)

A hallgatok véleménye szerint a munkavallalok értek vallalatok szamara leginkabb az
0nallésag és kreativitds noveli. Ezek azok a téslkeamellyel a gépek nem rendelkeznek,
tehat a hallgatok ezen véleménye is utal az entbeyed fontossagara. Nem sokkal marad le
az el$ helyezetteldl a nyelvtudas. Negyedik helyen szerepel a ny#égttsgény a tovabbi
képzésekre, amely azt mutatja, hogy a hallgatokis®aban vannak a folyamatos tanulas
fontossadgaval és a vallalatok életében betoltd@tesevel. A hallgatdk véleménye szerint
mindezek megékik az 5. helyen szerdpkzamitdgépes ismereteket. 6. helyre soroldédott a
kulfoldi 6sztondij alapjan kulféldén végzett tandinyok és 8. helyre kertlt a nyari gyakorlat
soran szerzett tapasztalat. Sajnélattal tapasmtaliazont, hogy a tudomanyos diakkori
tevékenység a 9. helyre szorult vissza, annak é#enhogy véleményem és sajat
tapasztalatom alapjan talan a legjobban ez késkzéaz el munkahelyen adédo valésagos
élethelyzetekre. A hallgatok szerint&lselyekre sorolt képességek dsszhangban vanngk az G
OKJ szerinti képesség-kompetenciakkal (sajat tewségért viselt felésség, onallésag, a
kivancsisag, a kritikai szellem, a figyelem, elemeéndszerezés és kovetkeztetés, dnfeladas
nélkali nyitottsag, egyuttiikddésre vald készség, torekves az elméleti és gwtktudas
integraldsara), amelyeknek célja a tényleges mubi@aci elvarasokhoz valo
kozelités.(Konta (szerk.), 2007)

A fenti kérdésekre adhato valaszokat intervalludakent kezeltem, igy a hallgatok képzését
végad) intézmény, a hallgatbk neme, és szakja, valamint adott valaszok kozotti
0sszefliggéseket varianciaanalizissel vizsgaltanhallgatok kora és a kérdésekre adott
valaszok kozotti 6sszefiiggések vizsgalatara pedigelaciészamitast alkalmaztam. A fenti
képessegek értéekndvehatasara kapott valaszok alapjan csak a kreatrgitadott valaszok
voltak fliggetlenek a valaszadok neéhekoratol, intézményét, illetve szakjatol. Az adott
valaszok minden esetben fliggetlenek voltak a hakg&oratol. Az egyes képességekhez
tartoz6 kapcsolatokat egyenként elemzem:
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A nyelvtudas értéknovél hatdsara adott valaszok nem voltak flggetlenekakgdiok
nemébél. A nék a nyelvtudas hatasat magasabbra értékelték @tBdg, mint a férfiak (atlag
4,1).

A nyéari gyakorlat sordn szerzett tapasztalat éde&ld hatdsa nem volt flggetlen a
valaszadok intézmeényidtés szakjatol. A nyari gyakorlat értéknévedzerepe a Széchenyi
Istvan Egyetem hallgat6itdl a legmagasabb (atlayo8a6), a Nyiregyhazi diskola
hallgat6itdl a legalacsonyabb (atlagosan 2,57) ggamhot kapta. A nyari gyakorlatot a
pénzligy szamvitel szakosok értékelték a legmagasabitszammal (4,00) mig a
legalacsonyabb atlagos pontszamot (2,81) a gazdtitkszakos hallgatok adtak.

A tudomanyos diakkérben végzett tevékenység ériédichatasara adott valaszok nem
voltak fliggetlenek a valaszaddk nethélts intezményét sem. Ezt a tényét is atlagosan a
nok értékelték magasabban (atlag 2,34) a férfiakhégekt (atlag 2,09). A legmagasabb
atlagpontszamot (2,89) a Széchenyi Istvan Egyetem|egalacsonyabbat a Nyugat-
Magyarorszagi Egyetem (atlag 1,76) hallgatéi adtak.

A kulfoldi 6sztondij alapjan klfoldon végzett tdmanyok értéknoveél hatdsa nem volt
flggetlen a valaszadok nerdiées szakjatdl. Ebben az esetben isék altal adott atlag a
magasabb (3,95) a férfiakhoz képest (3,67). A lggmabb pontszamot (atlag 4,75) a
kommunikacié és iivelédésszervez szakos, a legalacsonyabb pontszamot (atlag 3) a
pénziugy-szamvitel szakos hallgatok adtak erre délsée.

A hallgat6i 6nkormanyzat munkajaban val6 részvéteikndved hatdsa nem volt fliggetlen a
valaszadok nemélt felsdoktatasi intézményét és szakjatél. Ennek a tényerk a
fontossagét is adk tartottdk fontosabbnak (atlag 2,29) a férfiakiképest (atlag 1,98). A
legmagasabb atlagpontszamot (3) a Corvinus Egyb#digatoi, a legalacsonyabbat (1,53) a
Nyugat- Magyarorszagi Egyetem hallgatéi adtdk. gmeagasabb pontszam (étlag 2,54) a
k6zgazdasz-gazdalkodasi szakos, a legalacsonyabkszpm (atlag 1,53) a turizmus-
vendéglatas szakos hallgatoktol szarmazott.

A szamitogeépes ismeretek €s a nyitottsag igényabtn képzésekre értekndgdiatasa nem
volt flggetlen a valaszadok nerdiétMindkét esetben — a kordbbiakhoz hasonléan 6ka n
értékelése magasabb (szamitdégépes ismeretek 482y dyitottsag 4,26) és a ferfiaké
alacsonyabb (szamitogépes ismeretek atlag 3, dtrsdg 3,88).

Az empatia értéknovél hatdsa nem volt fuggetlen a valaszadok néiméelssoktatasi
intézményéil és szakjatol. Itt is a férfiak atlagos pontsz&345) a Bk atlagos pontszama
alatt maradt (3,85). A legmagasabb pontszamot arebyhazi Biskola (5), a
legalacsonyabbat a Miskolci Egyetem (3) hallgattiak. Szakok szerint a legmagasabb pont
(4,00) a kommunikacié eés imelodésszervaiktsl, mig a legalacsonyabb (2,78) dismaki
menedzserekt szarmazott.

Az onallosag érteknovélhatasa nem volt fliggetlen a valaszadokstgatasi intézmeényét

és szakjatol. A legmagasabb atlagpontszam (4,3@cai Tudomanyegyeteéhrés (4,67) a
Ph.D-s hallgatoktdl, a legalacsonyabb (3,82) a MyaMagyarorszagi Egyetefiirés (3,44) a
muszaki menedzserektszarmazott.

A vallalatvezebk korében olyan kérdéseket is feltettem, amelyekvakszolasahoz mar
gyakorlati tapasztalat is sziikséges. A vallalatiddzkOrében vizsgaltam azt a kérdést, hogy a
vallalat terveiben szeregpltervszamok - mint a vallalatérték meghatarozasdikyelembe
vett adatok - megvalésulasa hany szazalékban flggllalat munkavallaloitol? Erre a
kérdésre atlagosan 65 %-ot kaptam valaszul. Ugydoeditva megkérdezve, azaz, hogy a
véllalat kudarcai hany sz&zalékban fuggnek a \dlladunkavallaloitdl, atlagosan 60,2 %-0s
valasz érkezett.
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Osszességében elmondhatd, hogy a megkérdezettawdizetk és hallgatok véleménye
alapjan is leszbgeztietaz emberi tényéz fontossdga a vallalati sikerek elérésében és a
vallalati érték novelésében. A megkérdezettek jékenrésze egyetért abban, hogy a
munkavallaldinak teljesitménye és a véllalat téjpénye szorosan 6sszefligg egymassal. A
hallgatok véleménye szerint megtalalhatok azokralzezi tényeék, amelyek befolyasoljak a
munkavallalok teljesitményét (és ezéltal a véllaieljesitményét is). Emellett képesek
rangsorolni azon képesseégeket is, amelyek noévelinuakavallalok értékét a vallalatok
szaméra. A vallalatvezik pedig tisztaban vannak azzal, hogy a vallalavveieek
teljesuléséhez nélkulozhetetlenek a vallalat muakaoi.

Véleményem szerint dolgozatom ezen fejezete ertéljat, mert nem csak szakirodalmi,
hanem kozel 300 megkérdezett ember véleménye alaigjaleszogezhét az emberi
szerepvallalds fontossaga a vallalatok sikereind&krésében, valamint az emberi
teljesitmények és vallalati teljesitmények kozéglyertelnti kapcsolatra vonatkozoan is.

5.4 A szakirodalmi allitasok tovabbi vizsgalata - k  ritikaja a kapott
valaszok tukrében

Dolgozatomban utaltam arra, hogy az egyes szaKkimodaézeteket, illetve allitasokat
utkoztetni fogom a megkérdezett vallalatvéketts hallgatdk vélemeényével. Az egyes
szerdk vizsgalt allitasaira kapott eredmeényeket alahsadgelolom.

Korabban ismertettem Blair (1995, p.243) allaspmntp vallalat specifikus tudassal
rendelked munkavallalok szerepének felértédabsédl. Azért, hogy jobban
megismerhessem a vallalatveédeiezzel kapcsolatos nézeteit, a kKévek kitdltésénél arra
kértemdoket, hogy jeldljék meg azokat a vallalati terlletelamelyekre jellentek a vallalat
specifikus tudassal rendelkezalkalmazottak. A 8. szamu grafikon azt mutatjagyh@
valaszaddk hany szazaléka melyik tertleteket glileg.

Raktarozas, Logisztika
Személyiigy
Marketing + PR

Mindségellendrzés

Jog
Kutatas-fejlesztés
Beszerzés

Szamvitel -Pénziigy-Controlling

Miiszaki teriilet
Termelés
Ertékesités

lgazgatosag

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

8. Grafikon A megkérdezett valaszaddk szerint gl terlletekre jellemé#ek a vallalat

specifikus tudassal rendelkéalkalmazottak
(sajat dsszedllitas)
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A 8. szamu grafikonbdl jol latszik, hogy a valla@tretk allaspontja szerint az Igazgatésag
és az értékesitési terlilet rendelkezik leginkabbBlalef specifikus tudast birtokld
alkalmazottakkal. Ezeket a terileteket kdveti antdés és a fiszaki tertlet, majd érdekes
médon 5.-ként a szamvitel-pénziigy-controlling teriilégdblték meg. Csak a 6. helyet kapta
a beszerzés és 7. lett a kutatas-fejlesztés.

A kérdsiv egy masik részében kérdéskeént tettem fel, hagydatt vezét véleménye szerint
az éltala képviselt véllalat dolgozéinak hany sk rendelkezik vallalat specifikus
tudassal. A kapott valaszok alapjan megallapith&idgy a valaszaddk altal képviselt
vallalatoknal atlagosan 54,8 % a vallalat spec#ikudassal rendelkézlolgozok aranya.

Blair (1995, p.245) érvelését azzal is alatdmashtjgy egy vallalatban nem csédhetnek

ki nap mint nap a munkavallalok. Véleménye szedangyarak komplexitasabdl adéddan
sokkal hatékonyabban tudnakikddni egy allandé munkavallal6i csapattal, hiszeyyarban
rendszeresen dolgozé munkavallalok tudasa és atnadkott rutinok szervezetbkekeént
funkcionalnak. Kérflives kutatasom eredményei is aldtdmasztjdk a fadtetet. _A
vallalatvezetk 97 %-a szerint a vallalatuk nem lennékddoképes, ha a munkavallaloik
minden nap cser&inének.

Dolgozatom elméleteket bemutatd részében — szan@mberi tényézfontossagat kutatva -
ramutattam, hogy az EVA™ (Economic Value Added: @@sAgi Hozzaadott Erték) (Ehrbar,
2000) modszer sikerét széra megfeleb 6szténsd rendszerek alkalmazasaban latjak. Annak
vizsgélatara, hogy ezzel mennyire értenek egyetalesdlam megkérdezett hallgatok és
vallalatvezeik, kerddives kutatasomban kérdéskent tettem fel, hogy egryenek-e az alabbi
kijelentéssel: ,A megfelél 6sztond rendszereknek jelefg hatdsa van a vallalat céljainak,
eredményeinek elérésében”. A megkérdezett hallgésokallalatvezék egyet értenek (25
%+70 % hallgatok, 47 %+40 % vallalatvedtet azzal, hogy az Osztéézrendszereknek
elentbs hatdsa van a vdllalat céljainak, eredményeineékéstben Ez az eredmény
alatdmasztja a fentiekben megfogalmazott kijelentdnely az 6sztowzrendszereket tartja a
vallalkozas sikerét leginkabb befolyasold térdyesk. Egyuttal felhivja a figyelmet arra is,
hogy az 6sztortzrendszereket nagy koriltekintéssel kell alkalmazni

Likert (1967) szerint a menedzsment rendszer aladléletében az a lddfb tényesd, amely
meghatarozza a termelékenységet. Ezzel a megldsgalitannyiban vitatkoznék, hogy a
véllalatvezetk megkérdezése révén nem kaptam egyéfielwdlaszt arra, hogy a
menedzsment rendszer lenne adbbftermelékenységet meghatarozo téyenyanis ezzel

a megkérdezettek 60 %-a értett csak egyet

Likert (1967) kilonbd& nagyon sikeres ceg ve#dginek azt a kérdeést tette fel, ha masnap
reggel a cégikben minden a helyén lenne, de azrekyb& munkavallalék hianyoznanak,
azaz egyetlen egy alkalmazottja sem lenne a cégmélen hosszu ideig tartana €s mennyibe
kertlne Ujra megtalélni és felvenni a sziikségeseeekiet, majd kiképezriiket, €s integralni
6ket ugy a szervezetbe, hogy minden ugikaudjon, ahogy most fikddik. Azaz a vallalat
ugyanakkora értéket allitsonsemint ma. A kulcsvezék valaszukban azt mondték, hogy ez
idében tobb évet venne igénybe, €s minimum az évailteég, vagy az éves személyi jélleg
raforditasok kétszerese lenne a koltsédkikert, 1967, p.103)

" Korabban hivatkoztam Spencer (1995) elméletéreelarszerint az adminisztracios terillet jarul hozza
legkisebb mértékben a vallalati értékteremtéshez.
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Véllalatvezebkkel folytatott kérdives kutatasomban feltettem a fentiekben vazoleitikéle
kérdést és kértem a vallalatveidadt, hogy becsiljék meg, hogy hany hdénapba telddlalat
0jboli felépitése és a jelenleqi értékterénkEpesség helyredllitasa. A valaszaddék szerint ez
atlagosan 14,1 hénapig tartana, de a valaszoki¢skem szérédtak (széras 11). A legkevesebb
1 hénap, a legtbébb 36 hénap volt. Arra a kérddsogy ez a helyreallitasi folyamat az éves
bérkoltségekhez képest mennyibe keriilne, atlagesd@rkoltség 1,1 szeres mértékének
megfeleb valaszokat kaptam. A valaszok szérasa azonbale$ &v. A minimalis bérkdltség
0,1-szerese, mig a maximum 3-szorosa az éves tw@f§bknek. Az altalam kapott
eredmények 6sszecsengnek Likert az 1960-as éveiogett kutatasaval.

Szintén nem egyértelina kapott valaszok alapjan az azzal kapcsolatoslatezebi és
hallgat6i vélemény sem, hogy a gazdasdg motorgy ®andvekedés vedetényesdi nem a
fizikai eszkdz6k, hanem az embefiké (Romer, in: Lev and Hand, 2003). Hiszen a
novekedés csak akkor kovetkezik be, hogy ha alatila és az egyének felfedeznek és
alkalmaznak U] képleteket és recepteket. Szinjestrh ugyanazt az egyetértési aranyt kaptam
a hallgatok (61 %) és a vallalatveide(62 %) kérében az allitassal kapcsolatban.

Kérdbives kutatasom eredményei alapjan cafolnom kelEameri Eszk6z Szamvitel Giles és
Robinson (1972) altal kidolgozott multiplikator dszert Az emberi eszkdz multiplikator egy
olyan szorzo6 tényéz amely megmutatja, hogy az adott munkasmagy munkaditsoport
mennyiben jarul hozza a vallalat sikeréhez. A d<Hergzerint a munkavallalékat négy
csoportba kell osztani és minden csoporthoz rendelh egy multiplikator nagysagot a 17.
szamu tablazat szerint:

17. Tablazat Az emberi eszk6z multiplikator tényedi

Csoport Multiplikator
Felgivezetk 2,5 felett
Kozépvezaik 1,5-3,0
Operativ vezéik 1,0-2,0
Munkavallalok, vagy végrehajtok 0-1,5

( Giles és Robinson, 1972, p.18)

Véllalatvezebk korében vegzett kébives kutatdsomban teszteltem a fenti fontossagesadr
realitasat. Arra kértem a vallalatvedett, hogy egy 1-5-ig terjédfontossagi skalan (ahol 1 a
legkisebb, 5 a legnagyobb) jeléljek meg az egyeskavallaléi csoportok hozzajaruldsat a
vallalati értekteremtéshez. Ezt azért tartottaiiksegesnek, mert az elmélet kidolgozoi nem
irtak le egzaktul, hogy a fenti fontosséagi sorréndéként kaptak. Az altalam megkérdezett
vallalatvezetk véleménye nem tadmasztja ala a fenti sorrendeta Haegkérdezettek altal
adott Osszpontértéket, vagy az egyes munkavélizdoportok kapott pontjainak atlagéat
veszem is alapul, akkor a legnagyobb mértékbenséviezetk (125 kapott pont 4,17-es
atlag), azt kévéen a munkavallalok (115 kapott pont 3,83-as atlaagjd az operativ
vezebtk (107 kapott pont 3,69-es atlag) és legvequl sepdezeaik (98 kapott pont 3,5-0s
atlag) jarulnak hozza a vallalati értékteremtéshiezhat ha szeretnénk alkalmazni a fenti
multiplikatorokat, akkor azok sorrendjét mindenképpel kell cserélniink, valamint azok
mértékét meg kell hataroznunk.

" A multiplikatorok mértékét kutatdisomban nem vizsga.
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Kutatasom szempontjabdl rendkiviil fontos, hogy akgylo vallalatvezétk nem becslulik le a
munkavallalok értékteremtésben betoltdtt szerdpg@tabrazoljuk a kapott valaszokat, akkor a
9. szamu grafikonbdl is kiolvashato a kdzépvé&zés operativ vezéi szint relativ hatranya a
munkavallalokkal szemben:

60%

50%

40%

30%
20%

10% A

0% -+
Fels6vezet 6k Kozépvezet 6k Operativ vezet 6k Munkavallalok (végrehaijtok)

‘Dl Legkisebb B2 03 004 M5 Legnagyobb [ Nincs valasz ‘

9. Grafikon Az egyes munkavallaloi csoportok hozzdjrulasa a vallalati
értékteremtéshez (valaszok megoszlasa)
(sajat Osszeallitas)
Spencer (1995) azt vizsgalta, hogy egy szervezetahuebforras rendszerének koltségei
hogyan viszonyulnak a HR rendszer altal generaizhadott értékekhez. Spencer (1995)
sajat becslése alapjan az egyes HR tevékenysegek nagyobb részesedést birtokolnak az
emberi ebforras koltségekdil, annél kisebb mértékben jarulnak hozz4 az éntékteéshez.

Kaltség Hozzaadott érték

10% 60%

30% 30%

60% 10%
Adminisztracio

21. abra HR koltségek és hozzaadott értékek
(Spencer, 1995, p. 17)
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Spencer (1995) szerint (21. 4bra) amig az admiaigbs koltségek (mint példaul:
nyilvantartas, engedélyezés, bulrokratikus papigaiiss) az emberi @&borras rendszer
koltségeinek 60 %-at teszik ki, addig pusztan 1Ba&h-jarulnak hozza az értékteremtéshez. A
HR szolgéaltatasnyujtas (toborzas, képzés, sikaaréy, teljesitmény menedzsment,
kivalasztas értékelés) esetében a koltsétjekddd részesedés és a hozzaadott érték teremtés
mértéke megegyezik: 30-30 %. A stratégiai tervékempenzacios rendszer, sikertervezés, a
cég jowbeni hatékony versenyképességéhez szilkséges embtoirds rendelkezésre
allasanak biztositasa) csak a koltségek 10 %-ai tes mégis 60 %-ban jarul hozza az
értékteremtéshez.

A szerd elmélete nagyon szemléletes, de sajidgrit megérzéseken alapul, mégis nagyon
j6 kiindul6pontnak tartottam, ezért a vallalatvékeek készitett kéxilvemben kérdésként
tettem fel a koulonféle vallalati terlletek értékbeiéshez és koltségekhez vald
hozzajarulasanak viszonyat. A kapott valaszok alaggamitott atlagokat az alabbi tablazat
tartalmazza:

%
40,0

35,0 4
30,0 +
25,0 A
20,0 A
15,0 A
10,0 A

5,0

0,0 -

I Az adott teriilet %-o0s hozzajarulasa a véllalati ért  ékteremtéshez
=&— Az adott terilet koltségeinek %-os mértéke a vallal  ati 6szkoltségekhez viszonyitva

10. Grafikon Az adott vallalati tertletek hozzajaruasanak mértéke a vallalati
ertékteremtéshez, valamint az adott tertletek kolsge a vallalati 6sszkdltséghez

viszonyitva
(sajat 0sszeallitas)

Amint az a 10. szdmu grafikonbdl is latszik, a al@llvezetk szerint az aldbbi terlletek
jarulnak hozza nagyobb mértékben a vallalati éer&khtéshez, mint amennyi koltséget a
vallalati 6sszkoltsédi felemésztenek
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* Mindség-elledrzés
* Raktarozas-logisztika
« Ertékesités
* Marketing-PR
» Kutatas-fejlesztés
* Miszaki tertlet
» Szamvitel-Pénzigy-Controlling
* lgazgatGsag
Forditott a helyzet:
* Beszerzés
* Termelés
* Személyugy
« Jogi tertlet esetében

A fentiek k6zlil a személylgyet megvizsgalva, anelyéallalatvezeik véleménye szerint
19,2 %-ban jarul hozza a véllalati értékteremtésdweaz 6sszkoltségek 18,4 %-at emészti fel.
Spencer (1995) csak a HR részterlleteire vont \etkéztetéseket, €s nem az egész emberi
ersforrés részleget viszonyitotta a véllalati értéemetéshez. igy a fenti eredmény bar nem
O0sszehasonlithatd Spencer Allithsaival, méqgis K iapbntként felhasznalva fontos
vallalatvezebi allaspontokra vilagithattam raA vallalatvezeik véleménye szerint a
legnagyobb kiulonbség az adott tertlet vallalaglderemtéshez valdé hozzajarulasa és annak
koltségei kozott az Ertékesités esetén vannak. KEiveti a Marketing-PR, a
Minéségelledrzés, Miszaki terulet, Kutatas-Fejlesztés, az IgazgatésagSzamuvitel-
Pénziigy-Controlling és végiil a Raktarozas-logisztilz élen végz Ertékesités és
Marketing-PR kifejezetten az emberi kozfdddéshez kothét igy ez az eredmeény is
mege#Bsiti kutatsi iranyvonalam szikségességét.

A vdllalatvezebknek készitett kékdvemben teszteltem Heidrich (2002) a
viselkedéstudomanyi alapokon nyugvé magyarorszagitésa alapjan levont kovetkeztetését
is, amely szerint a kilencvenes évek hazai fuzg$eb/asarlasi lazahoz vedatt vizsgalata
soran megallapithatd, hogy a nem megéelskemélyzeti politika problémat okozott a
felvasarlasok és fuzidk sikeres lebonyolitasa saranigy értéket is rombolt. Azzal az
allithssal, hogy _a nem megfélebzemélyzeti politika vallalatértéket rombol azaldn
megkeérdezett vallalatveZdt 87 %-a értett egyet, igy gyakorlati szakemberdkményével is
alatamaszthaté Heidrich (2002) véleménye.

Dolgozatom ezen fejezetének alapjat egy hallgatékraallalatvezékre készitett kértives
kutatas ertékelése adta. A k&nces kutatas egyik célja a fejezet elején felatiigpotéziseim
vizsgalata volt. Masodik célként a szakirodalmitaflok vizsgalatat, illetve kritikajat jeldltem
meg. Fontos volt szamomra, hogy szakirodalmi &lbkat és kijelentéseket a megkérdezett
szakemberek és féisktatasban részt véhallgatok véleményével is Utkdztessem. Mindezek
mellett tovabbi kérdéseim révén ugy gondolom, hiddpp aspektusbal is sikerilt ramutatnom
arra, hogy mind a hallgatok, mind a vallalatvékehagyon fontosnak tartjak az emberi
tényedt a vallalat sikeres fikddésének szempontjabol. A valaszok mésgjeettek a téma
aktualithsaban és az emberi érték vallalatértékaiilibszamszdisithetségének tovabbi
kutatasaban.

Az emberi érték mérhéségére a kovetkézAejezetekben teszek javaslatot.
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6. Az emberi szabad cash flow (HFCF) modell

Dolgozatom ezen fejezete teljesen 6ndllé kutatdsamelyben ismertetem az altalam
felépitett, szamitasokkal alatdmasztott emberi celv modellt. Kiindulé allaspontom
szerint a vallalatok jeleés része nem tikddne, nem termelne értéket a bennik dolgozo
emberek, alkalmazottak nélkul, ezért a vallalagl@hek kell lenni egy olyan részének, amely
kozvetlenll az emberi &orrashoz kothét Ahhoz, hogy ezt az emberiééorras értéket
meghatarozhassuk a szabad pénzaramlasokat feu#alink bontani emberi kdzréikodées
altal keletked és emberi kozretikbdést nem igéngl altalam automatikusnak nevezett
elemekre. Tehat léteznie kell olyan elveknek, amtelgzisztematikusan alkalmazva a
felbontas elvégezh&t Véleményem szerint az automatikus és emberi kiigc@déshez
kotott elemeket dsszeadva kapjuk a vallalat ertékétz 6sszeadhatosag egyrészt kévetkezik
abbdl, hogy az éte jelzett szabad pénzaramlas szétbontasa réveétkéambtt elemeket adom
0ssze, masrészt felhasznalom Damodaran (2006) afidasat, hogy,a diszkontalt
pénzaramlason alapul6 értékelés egyik legnagyofifiyelaz, hogy a véllalat pénzaramlasait
fel tudjuk bontani kulonbédzpénzaramokra és ha ezeket kulon értékeljik, asdor valtozik

a cég értéke.”(Damodaran, 2006, p.448). A pénzaramlasok fellsamal folyamatelv
megkozelitést alkalmazok, hasonléan Standfield Zpdéhmaterialis térkép elemzéséhez,
amelynek célja a szervezeten bellli értékteremtiigamhatokra bontas révén toréen
megismerése.

Mindezen véleményemet az alabbi hipotézisekipikestem 6ssze:

H6: A vallalatérték egy része (lehetséges, hogy jétemésze) a vallalaton beldl, vagy a
vallalatért dolgoz6 emberekhez kothedzaz a vallalat értékén belll kell lenni egy kitag
az emberek altal generalt értéknek, azaz embéores értéknek.

H6a: Léteznek olyan elvek, melyeket kovetkezetesen lmlkava a vallalat szabad
pénzaramlasainak tény@zfelbonthatok emberi kozrefkodéshez kotott €s automatikus
(emberi jelenlét nélkil is keletkézelemekre.

Heb: A vallalat értéekének meghatarozasahoz alapul akblgzabad cash flow felbonthato
emberi kozrerikddéshez Kkotott és automatikus elemekre, amelyekhezgfeled
diszkonttényeZ rendelhet, igy a vallalatértékben meghatarozhatd, kimutathats
szamszdisithet) az emberi éiforras értéke.

A hipotézisek ellerdrzéséhez, igazoldsdhoz valasztott médszertan

A szabad cash flow elven alapul6 vallalatértéketésdell részleteinek bemutatasa utan leird
jelleggel bemutatom az altalam ,kozrékddd elvnek” nevezett folyamateivmegkozelitést,
amellyel alldspontom szerint egysifigln esetekben a szabad pénzaramlasok szétvalagzthatd
emberi és automatikus elemekre. Konkrét cég viasgiébr az ,emberhez kotbttség elv” és
.id6beliség elv” alkalmazasat is javaslom.
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Az automatikus és emberi pénzaramlasok szétvakisrh elvei

1. Tekintstink adott munkavallalok altal generdlt szhbmberi pénzaramlasnak minden
olyan vdllalati pénzaramlast, ami az adott embeizré&mikdédés nélkil nem
keletkezne vagy létre sem jonne. Talan egydreezt a kozrerikdds elv” alapjan
megérteni. Tekintsik a vallalaton belilli automatiko lezajlédd folyamatokat egy
dominokbdl &ll6 sornak, amelyek csak valamilyen abed, valakinek a
kozremikodésére élnek el. Ezt a kdzrefikodo hatast keltik az egyes munkavallalok,
akik elinditanak, leallitanak, Kkitalalnak, mozgashbeznak, életre keltenek,
0sszekapcsolnak automatikus folyamatokat, amelyekipcsolatban dontéseket is
hoznak. A domindék mindaddigdthek, amig a folyamatok a vallalatokon bell
automatizaltak és ezek az automatizalt folyamatatoraatikus pénzaramlasokat
hoznak létre. Ahol ismét emberi kdzrékddésére van szilkség, ott a domindsor leall.
igy tehat a kilénféle domindsorokat tsszékémberi kdzrerikodés soran keletkéz
pénzaramladsok az emberi pénzaramlasok. Ezt az akedtnazom az egy ember egy
nap és az egy ember tébb év mintavallalatok esetébe

2. A konkrét cég esetében a pénzaramlasok szétvadasataz ,emberhez kététtség elv”
alkalmazasat javaslom. Ennek alkalmazasakor abélblkindulni, hogy a vallalat
miikodéséhez alapuin sziikségesnek, automatikusnak tételezziink falaniolyan
bevételt, illetve kiadast (ezek legtdobbszér marrzzkesben rogzitettek), amelyek
akkor is esedékessé valnak, ha hirtelen minden auatlalo eltinne a cégll, illetve
forditva, mindennek ugy kell rendelkezésre allnfggy barmelyik pillanatban
megérkezhessenek a munkavallalok és el tudjak kéadmunkat.

3. Amennyiben ez még nem lenne elegenal dontésink meghozatalahoz, akkor
figyelembe kell vennink az ddeliség elvét’is. Ha valami mér az értékelésiink
megkezdése éit megtortent és emberi beavatkozas nélkil eztarés a joben is
folytatodni fog, akkor az igy keletkezett pénzadsok is automatikus
pénzaramlasok. Példa lehet erre egy multban metjkéeérddés. Ez az elv azt is
jelenti, hogy visszaméitegesen nem tudjuk szétbontani a pénzaramlasokagreds
automatikus elemekre, csak egy adatpidlanattol idbben ebre haladva.

Ezt koveten 3 lépésben szampéldakon keresztil mutatom ba ebkek gyakorlati
alkalmazhat6sagat és az Emberi Szabad Cash Flowlinnaikddését.

A 3 |épés harom altalam 6nalléan felépitett vatéatgkelési modellt és megkdzelitést takar:

1. Avdllalatban egy ember dolgozik egy napig
2. Avallalatban egy ember dolgozik tobb évig
3. Konkrét vallalat példaja, melyben tébb ember tébig dolgozik

Ezen 3 konkrét modell segitségével IépElEpésre mutatom be az Uj kutatasi médszerként és
eredmeényként az embericorras értéekének vallalat specifikus meghatarozasétemberi
eréforras altal képzett szabad pénzaramlasok alapjan.

" Az elvek alkalmazasét részletesen a 6.1.3.3 fjememutatom be
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Az Emberi Szabad Cash Flow modell alkalmazhatosagdrmadik lépésben egy konkrét
cég esetében vizsgalom, ehhez egy 18 évet félBbatel alapu tervezési és vallalatértékelési
modellt épitettem fel. Ebben a modellben a cash tnyesdket az ebbbiekben felvazolt 3
alapelv alkalmazasaval emberi kozfdiddéshez kothétés automatikus elemekre bontom fel
és ezt a felbontast végigvezetem az eredméngtaawtash flow terven at a mérlegtervekig.
Ezen terveket felhasznalva felépitek egy véllalék&lési modellt, ami alapjan az
automatikusan kepdo és emberekhez kotlietvallalatérték meghatarozhaté. (Mindezt
szemléletesen a kishiekben bemutatasra kefB2. szamu 4bra tartalmazza.)

A véllalat értékének meghatarozasara tobbféle adirall rendelkezésre, melyek kozul a
Copeland, Koller és Murrin (1999) ,Véllalatértékglé cimi kényvében publikalt
megfogalmazasa all legkdzelebb az altalanttdeiekben bemutatni kivantakhoz:

.,EQy vallalat értéke megegyezik a Jben varhaté pénzaramlasainak a megtelel
diszkontrataval diszkontalt értékével.” A pénzarasnlazaz ,a szabad cash flow egyeal
vallalat adozas utani fkodési eredménye plusz a pénzkiadassal nem jaanetsdt
koltségek, minusz a tevékenység sorarilkddi tékébe, a targyi eszkézokbe, illetve az egyéb
eszk6zokbe eszkodzolt befektetések.” ,A szabad fiashra vonatkozoan alkalmazando
diszkontratanak tiikroznie kell a forrasokat biztisimindegyikének alternativ koltségét, az
O0sszes forrasahoz valo relativ hozzajarulasuk ambap. Ezt hivjuk sulyozott atlagos
tokekoltségnek - WACC(Copeland, Koller és Murrin 1999, pp.165-169)

A definicié alapjan a véllalatérték — leegyddtve - két tényedy hatdsaként alakul ki: a
miikodés soran keletkezett szabad pénzaramlasok taskk f(FCF), illetve a felhasznalt
diszkonttényed (sulyozott ékekdltség - WACC) ardnyakeént. Az aladbbi képlet gap

n
Véllalatérék = zltt

= A+WACQ

11)

Az aldbbiakban megvizsgalom mindkét tértedlletve az emberi érték és az adott téryez
kapcsolatat. Ha elfogadjuk a fenti meghataroz&&iprabarki, aki képes megnovelni a vallalat
szabad pénzaramlasait — valtozatlan sulyoZdikoltséget feltételezve -, illetve barki, aki
képes csokkenteni a véllalat sulyozobkekoltségét — valtozatlan szabad pénzaramlast
feltételezve -, az képes novelni az adott vallafegket.

Szabad cash flow

Ha jobban meg szeretnénk érteni a fenti szabad dpémtas megfogalmazast, akkor
részletesen meg kell vizsgalnunk, hogy a szabald ftas milyen tényeék hatasara alakul
ki. Ezen tényedket mutatja be az alabbi tablazat:

18. Tablazat A szabad cash flow tényér
+Ertékesités nettd arbevétele

+/- Aktivalt sajat teljesitmények értéke

+ Egyéb bevételek

- Anyag jelledi raforditasok

- Személy jelled raforditasok

- Ertékcsokkenési leiras

- Egyéb raforditasok

= Kamat és adofizetés élti nyereség (EBIT)
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- Készpénzes adofizetés az EBIT utan

= A korrigalt adéval csokkentett nettdo mikodési profit (NOPLAT)
+ Amortiz4cio

= Bruttd cash flow

- Beruhazasi kiadasok

(+/-) Miikods toke allomany valtozasa (Rodd téke = Keszletek +
Kovetelések + Ertékpapirok — Szallitoi tartozasok)

- Egyéb eszkozok nettd allomany valtozasa

= Brutto befektetés

= Miikddési szabad cash flow
(adaptéalva: Copeland, Koller és Murrin 1999, p.169)

Az alapkérdés az, hogy meghatarozhatdk-e egyérezina vallalaton belll vagy vallalatért
dolgoz6 emberek (munkavallaldk) altal létrehozatiksad cash flow-k, illetve a szabad cash
flow-kat befolyasolo fenti tényék. Ha ugyanis egyérteliien meghatarozhat6 a szabad cash
flow-k keletkezési eredete, valamint az emberéf@rasokra elfogadunk a vallalatra
vonatkoz6 diszkont tényéz akkor képesek lesziink meghatarozni a munkadéllal
vallalatértekhez vald hozzgjarulasanak mertékétigys kapnank a vallalatértéken beldli
emberi értéket.

Ahhoz, hogy ezt meg tudjuk tenni, fogadjuk el gbai allitdsokat:

1. A szabad pénzéaramlasok tén§ieamit a 18. szamu tablazat is részletez, kuldb+ku
felbonthatok automatikusan és emberi koZikdaés alapjan keletkézlemekre.

2. Minden vallalaton belil vannak olyan tevékenységlyamatok, amiket teljes
egészeben emberek végeznek el, nem automatizadtgk nem automatizalhatok,
tehat teljesen az emberhez kotottek. Ezen tevekgekspénzaramlasai az emberi
pénzaramlasok kozé tartoznak.

3. A pénzaramlasok é&jele — azaz a vallalatértékre gyakorolt hatas letemativ és
pozitiv is.

A fentieksl kovetkezik, hogy a vallalat 6sszes szabad péndasa egyrészt all a
munkavallalok altal generalt, azaz emberi pénzéaaokbdl (HFCF), masrésir
automatikus, beavatkozast nem igénylénzaramlasokbdl (AFCF). Ezen pénzaramlasok
0sszege az emberi és automatikus cash flow-krangegediszkonttényékkel (WACC, és
WACC,) elosztott értéke adja a vallalat teljes értékét.

Vallalatétek=3 T 5o AFCR
= L+WACC,)" = 1+WACG,)
12)
Szemléletesen ez olyan, mint egy forditott érreedszamint azt az alabbi abra is érzékelteti
— ahol a cash flow-k &fér — a  aram felé — aramolnak, és 6sszességében adjdlatva
erték alapjat.
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Vallalatérték

A fentieksl kovetkezik azonban az is, hogy a fenti mérési suéd vallalat specifikus
folyamatelemzésen nyugvo eljaras.

Ramutat azonban arra a régota tobbek (pl. Lik&®,7) altal hangoztatott igazsagra, hogy a
véllalatokban Ié§ eszk6zok az ember kozrékddése nélkil halott, tehetetlen targyhalmazt
jelentenek. A vallalatok életre kéit- ma még — csakis az emberek lehetnek.

A fentiek gyakorlati alkalmazasa természetesenmedjézségeket magaban, de az egiibber
modellszeil folyamatoktol a bonyolultabbak felé haladva mdggtik az elmélet fkodeési
alapjait.

Most térjink at a vallalatértéket befolyasold masényesd, a sulyozott dkekoltség
vizsgalatéara.

Sulyozott atlagos ékekdltség

A fenti megfogalmazas szerint a sulyozott atlagdekoltség az a diszkontrata, amelyet a
szabad cash flow-k jelenértékének meghatarozasdikatmazni kell.

Ahhoz, hogy a sulyozott atlagaskekdltséget szélesebb dsszefliiggésrendszerbe agygakha
elészor roviden tekintsik at a Sharpe, Lintner és foey(1965) (idézi: Brealey és Myers,
2005) altal kidolgozottdkepiaci arfolyamok modelljét (CAPM). A modell sz#riaz adott
részveny varhaté hozamanak képlete:

r :rf +(rm_rf)*ﬁ
13)
Ahol: (rm-rf) a piaci kockézati dij (8,4 % koruli értékre beckil® év USA atlaga alapjan)
rs a kockdzatmentes hozam
r az adott részvény varhaté hozama
B A béta,azt irja le, hogyan reagal adott eszk6z megtéréliés piaci megtérilés
valtozasara”(Bélyacz, 1997, p. 140)
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A fenti hozam a befektéktol elvart hozam, igy adkeberuhazasok diszkontténygzként is
felhasznalhaté. Sok befekdetezt az elvart hozamot hasznalta fel Ujabb beféktet
lehetiségek eértékelésénébkiekoltségkent, — feltételezve, hogy a magasabb &tk
befektetések esetén nagyobb hozamot varnak elektb8k - tulajdonképpen ez vezet at az
atlagos sulyozott 6kekoltseg (WACC) meghatarozasahoz. Sudlyozott aslatjkekoltség
(WACC) képletét felirhatjuk az alabbi formaban,ehaajat ke hozamanak megéllapitasahoz
a CAPM-et hasznaljuk fel:

WACC= (1, +(r, —rf)*m*vEﬂd *(1—T)*5

14)
Ahol: (r-r7) a piaci kockazati dij (8,4% korili értékre becsidkév USA atlaga alapjan)
rs a kockdzatmentes hozam
B® A béta azt mutatia meg, hogy milyen érzékenyermydeaz értékpapir a piaci
mozgasokra, azaz megmutatja, hogy a piaci arfolkaétiagos 1 %-os véaltozaséra az
adott eértékpapir hany %-os arfolyamvaltozassalaeag
E/V sajat bke részaranya
rq az idegendke koltsége
T a vallalati (hatar)addkulcs
D/V az idegendke részaranya (Adaptalva: Brealey és Myers, 20056)

8 Az i-edik részvény bétaja statisztikailag:

L= ;'; Ahol: o, az i-edik részvény és a piaci hozam kozti kovaime?, a piaci hozam varianciaja

m
Kimutathatd, hogy ez a kovariancia/variancia araay méri, hogy az i-ik részvény mennyivel jarul bdza
portfolié teljes kockazatahoz. Emiatt azt is moriflika hogy a béta méri az értékpapir kockazatagzaz
valamely részvény annyival noveli a jol diverzifiképortfoli6 kockazatat, amennyire érzékeny a piaci
mozgésokra. Ha meg szeretnénk hatarozni egy régbétajat, akkor dbrazolnunk kell az elmalésdak piaci
hozamait és a keresett részvény hozamait és abki#dmpontokra egy egyenest kell illesztenliink. Ennek az
egyenesnek a meredeksége a béta. Tobb tanacsadierudgzeresen kdzzé tesz un. béta kdnyvekben a
véllalatokra vonatkoz6 bétabecsléseiket. De az mdsgkben altalaban agazati bétakat alkalmaznalal@rés
Myers, 2005, p.187)

144



A fenti atlagos sulyozottokekoltség képletet most mar megvizsgalhatjuk részébben is,
mégpedig abbdl a szemszégbhogy a fenti képletl melyik tényes kilss adottsag és
melyik tényed az, amely emberileg befolyasolhato:

Kils6 adottsag: Emberileg befolyasolhato:
» Kockazatmentes kamatlab * ldegen ke koltségébl a marge
* ldegen ke marge nélkili kdltsége » Béta faktor
« Atlagos adokulcs * Sajat tke részarany
» Elvart kockazati prémium » |degen fke részarany

Mondhatnank, hogy bérki, aki az emberileg befol{idetd tényeékon a vallalatértek
szempontjabol kedvézirdnyban valtoztatni tud (Pl. az idegeike forraskoltségére rakodo
marge-k csokkentésére megallapodast tud kotni kabdal), az szintén vallalatértéket nével,
és az igy keletkezett értek a vallalatértéken betiiberi érték. Ezen lehetséges vallalatértek
noveb hatast Damodaran (2006) is elismeri. Itt azonbag tkell &llnunk (ezért is jeldltik
dolt betiikkel az emberileg befolyasolhatd tén§lezkdzil az utols6 harmat), mert a fenti
érvelés tovabb folytatdsaval kdnnyen szembe ketiitike Modigliani-Miller (MM) els5
tételével, amely kimondja, hogiarmely cég piaci értéke fuggetlen annakdszerkezetét
(Brealey és Myers, 2005, p.494) — tokéletdepiac esetén.

E szerint a finanszirozasi szerkezet valtozdsamak szabadna hatassal lennie a véllalat
ertékére. Damodaran (2006) azzal oldja fel eztllantenondast, hogy ramutat a Modigliani-
Miller tétel feltételezéseire, amelyek addék ésdcaélkilli vilagban érvényesek. igy a
finanszirozasi struktira megvaltoztatasa nem eragezéadddinyt eés cédkoltségeket. Egy
olyan vildgban azonban, ahol van ado és hitelkoatkdamodaran (2006) allaspontja szerint
léteznie kell egy olyan idegetbkie - sajat dke aranynak, amely mellett a vallalat értéke
maximalis.

Egyetértek Damodaran (2006) éllitasaval, de dokgoaban az emberi kozrdikodés
vallalatértékre gyakorolt hatasat csak cash flodalan vizsgalom, a sulyozotbkekdltség
valtoztatasdval elérhetvallalatérték modosité hatdsokat nem. Ennek viasgés lehet
dolgozatom egyik tovabbfejlesztési lebsdge.

6.1 Az emberi szabad cash flow (HFCF) modell szamsz erdsitése

Allaspontom szerint minden vallalati folyamat révégletked szabad pénzaramlasok (free
cash flow) felbonthaték automatikus (AFCF) és emdFCF) pénzaramlési elemekre. A
vallalat értéke, amennyiben meghatarozhaté a eali@dtal generalt szabad pénzaramlasok
alapjan és ezek a pénzaramlasok két részre boktlekior a vallalat értéke is felbonthato a
benne 166 gépek és automatikus folyamatok altal Iétrehozéitalatértékre és az alkalmazott
emberek altal é&llitott ,emberi” vallalatértékre.

Természetesen a két érték, az AFCF és HFCF ipatagan$t meég véllalatonként is

jelentsen eltés. EbSl kovetkezik, hogy az altalam alabbiakban felvazitnhélet vallalat
specifikus, és mivel folyamatok elemzésén alamértefolyamatelit megkozelités.
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6.1.1 Egy ember - egy nap mintavallalat

Biztosan furcsa, hogy modellem bemutatasahoz éngsf folyamatot valasztok alapul egy

véllalatértékeléssel foglalkoz6 dolgozatban. A salast az indokolja, hogy az elkésziilt

termékkel kapcsolatos megallapitdsaimat az olvalsiban meg tudja érteni, mintha termeékdl

egy egysoros, mélyhornyl golyés csapagyat valdamiotolna és annak futaspontossagara,
kosarmirbségeére és zajszintjére tennék megallapitasokat.

Az elmélet bemutatasahoz egyszeendéglato ipari vallalatot valasztottam, amelyeglgn
terméket (gulyaslevest) allitéel értékesit és teszi ezt a tevékenységet minddgpyetien
napig. (Az alapvallalat egysZeege rendkivil fontos a modellikbdésének megértéseéhez,
amely utan mar tobb termékes, szélesebb tevékenygig vallalatok elemzése is
elvégezhet.)

Amint az alabbiakbdl ki fogiinni, ebben a rendkivil egys#gpéldaban feitné folyamatok
teljesen mas iparagakban, termelési folyamatokbaitifiordulnak.

A jobb attekintheiség érdekében a folyamatok leirasat tablazatbaltaglmutatom be, majd
a tébldzat sorszamozott soraihoz a tablazat utaokfmegjegyzéseket. Ahhoz, hogy az
elmélet még eérthébb legyen, a modellt szamsiisitem is, amelynek alapfeltevéseit a
labjegyzet tartalmazza.

Kiindulé pontként néhany paramétert rogzitenink kel
A tevékenység rendkivil rovid ideje miatt (1 nagljdtelezziik, hogy:

* minden kiadas és bevétel azonnal az adott napentkelzik

* atevekenység végzéséhez szikseges eszkozok (kemgtirmi helyiség, konyhai és
éttermi gépek és eszkdzok, segédeszkdzok) teljesekbén rendelkezésre allnak,
azokat a nap elején fizetanhtérleti dijért a rendelkezéslinkre bocsatjdk

19. Tablazat Az alapanyag beszerzés pénzaramlasaz aegy ember - egy nap
mintavallalat esetében

Folyamat lépése Automa- | Emberekhez| > Bevétel/ Kihatas Elsullyedt
tikus kotheté Kiadas(I+I koltség’/hozzaadott
bevételek/| bevételek/ 1) Ft érték

kiadasok | kiadasok (II)
() Ft Ft

L. Alapanyag -16.525 -550 -17.075 -8.525
beszerzé®
a, Felhasznalt
munkaid koltsége -800 -800 -800
b, Megvasarolandé A késztermék
a_lapanyag _ 2200 2200 _minéségét és az 2200
kivalasztasa, ill. Uzlet sikerességeét,
minéség elledirzése valamint a

° Az elsiillyedt koltségek alatt olyan értékeket spetitetiink, amelyek csak a teljes siker az liztegjti#tével (a
fogyasztd megeszi a termékiinket és ki is fizet) &atlilnek meg. Ha a folyamat megszakad, akkor ezek
kiadasok 6hatatlanul csokkentik a vallalat értékét.

10 Egy alkalmazottunk van. Munkabére bérkéltségekkgiiitt 1.000,- Ft/6ra. Az alapanyag beszerzés nidéika
szilkséglete egy 6ra, aliba kivalasztas és miségelleirzés 12 percet tesz ki. A piac 5 km-re talalhaté. A
bérelt auténk 10 litert fogyaszt 100 km-en, napidiédija 6.500,- Ft, 1 liter benzin ara 250 Fz &lapanyagok
20 adag elkészitéséhez 10.000,- Ft-ba keriilnekybdiehlkalmazottunk képes 5 %-ot lealkudni. Az AFA
hatasaival nem foglalkozunk. A folyamat dokumergald percet vesz igénybe.
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fogyaszto
megelégedettsége
jelentsen
befolyasol6
tényed

—

¢, A megvasarolt

N -10.000 -10.000 -1.06b
alapanyag koltsége

d, Alkuval elért

. . +500 +500 +50
arengedmény

e, Széllitdshoz
szilkséges lzemanyag -25 -25 -25
koltsége

f, Az alapanyag
beszerzéshez

felhasznalt bérelt -6.500 -6.500 -6.500
gépek, berendezések
bérleti dija

g, A folyamat
dokumentéalasa

(sajat 0sszeallitas)
Fontos megeérteni, hogy a fenti szamokat milyenkealapjan irtam be a tablazatba:

1.a, Felhasznalt munkdidkoltsége: Szabad pénzaramlas szempontjabol eashiztkiadas,
tehat negativ éjelii. A kiadas nem keletkezett volna, ha nem lennelra@ottunk, tehat a
kiadas egyérteliien az ember jelenlétéhez kothet

1.b, Az alapanyag kivalasztast és dsi@gelleirzést azért emeltem ki kulon lépésként, mert
nagymértéekben befolyasolja a késztermék aeégét és ezzel az Uzlet létrejottenek (a
fogyasztok megeszik az ételt és fizetnek érte)rétkevalamint a fogyasztok elégedettségét
(amely késbbiekben az ismételt fogyasztasra dsztonoztedt). Ha példaul alapanyagként
maécsingos marhahast, félig penészes burgonyat &ladzrfel (mert alkalmazottam azt
valasztotta) akkor ezzel ndvelem annak a kockazhatdfy amint a fogyaszté belekanalaz a
g6z0Igd levesbe, azonnal felpattan, és fizetés nélkiil zikvqAzaz az lzlet nem valdsul
meg).

Emellett 6rulhetek, ha az ANTSZ-t és a fogyasztédet nem szabaditia a nyakamba,
amely szervek Aaltal kiszabott blntetés tovabb amtitkkaz eddig sem tal rézsas
vallalatértékemet. Mindez ,egys#ér emberi odafigyelés hiany, illetve nem megfélel
igényszint miatt alakulhat igy, amely rogton a &otyat elején befolyasolja az egész folyamat
sikerét.

1.c, A megvéasérolt alapanyag koltsége azért keriduaomatikus bevételek, illetve kiadasok
ko6zé, mert fuggetlendl attdl, hogy azokat milyendmd szerzem be (pl. teljesen automatizalt
gépi megrendelés), a kiadasuk megjelenik a valf@azkiaramlasai kdzott.

1.d, Alkuval elért arengedmény: Tipikusan emberékenységhez kothieelem véleményem
szerint, hiszen az autd, amivel a piacra mentemgy wataska, ami nalam van, nem képes
arengedmeényt elérni. Az arengedmény a szemelyeéttk@ku folyaman alakul ki, amely
engedmény pozitivan befolyasolja a véllalati érteke

1l.e, Szdéllithshoz szikséges Uzemanyag koltségazldlapanyag beszerzéshez felhasznalt
bérelt gépek, berendezések bérleti dija: Mindkétyd® a berendezésekhez, azok
muikodtetéséhez kapcsolddik, azért azok az automabikuételek, illetve kiadasok elemei.

! Feltételeztiik, hogy a megvasarolt alapanyagok 9 %eszerzési aron Gjbol értékesithet
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1.9, A folyamat dokumentalasa: Minden vallalat &bein fontos a folyamatok dokumentalasa,
az adminisztracié, ami sok esetben automatizalhat®, jelen vallalati példankban

munkavallalonkhoz kapcsolédik, tehat emberi pénméa elem. Modellemben ezt a
tevékenységet minden folyamathoz hozzéarendelvetémtfel.

20. Tablazat Az alapanyagok d@készitésének pénzaramlasai az egy ember - egy nap
mintavéllalat esetében

Folyamat lépése Automatikug Emberekhez | YBevétel/Kiadas Kihatas Elstllyedt
bevételek/ kotheté (1+11) Ft koltség/hozza-
kiadasok (I) bevételek/ adott érték
Ft kiadasok (1) Ft

2. Alapanyagok

i -500 -650 -1150 -2.100
elokészités&

a, pucolas -200 -200 A harom -200

b, tisztitas -200 -200 munkafolyamat -200

nem megfelel
elvégzése szinté
kritikusan kihat
) az lUzlet sikeres
c, darabolas -200 -200 ségére és a -200
fogyaszto
megelége-
dettségére

5

d, hulladék -950

e, Az
alapanyagok
elokészitéséhez
felhasznalt bérel -500 -500 -500
geépek,
berendezések
bérleti dija

f, A folyamat
dokumentalasa

(sajat dsszedllitas)

2.a, 2.b, 2.c, A nem megfetepucolas, tisztitds undort kelthet a fogyasztolmanelynek
hatdsara az Uzlet szintén a fentiekben leirt méaeghiasulhat. Emellett a fogyaszto is
elégedetlen lesz. A nem megfélelarabolas a késztermék esztétikai ertékeét ramj@zt még
ellensulyozhatja az étel rendkivil j6 ize és illatindezen folyamatok végrehajtdsa, az
alapanyagok ékészitésének igényessége szintén nagymeértéekbenafiiggberi tényéadl,
emellett nem hagyhatjuk figyelmen kivil az embeémk/altozé hulladékhanyadot sem.

Meg kell azonban emliteni, hogy az igglaszitett nyersanyagok két csoportba bonthatok.
Az egyik részik mint tisztitott, darabolt termék gasabb aron értékesithelenne, mas
részik azonban pontosan specialis darabolasukékéseltésik miatt mar mas célra nem
hasznalhato fel. igy azadészitett nyersanyagok egy része is elsiillyeds&gtié valik.

2.d, A keletke# hulladék bevételi, kiadasi oldalon szinten neneni meg, de mint
elsillyedt kdltség igen.

2.e, Az alapanyagok d@Hészitéséhez szukséges eszkozok bérleti dija mimimes
automatikus elem.

2.f, Adminisztracio.

12 Az elskészités 3 munkafolyamata egyenként 12 percetigéswbe. A hulladék a felhasznalt nyersanyag 10
%-a. A folyamat dokumentalasa 3 percet vesz igénybe
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21. Tablazat A késztermeék diallitAs pénzaramlasai az egy ember - egy nap
mintavéllalat esetében

Folyamat lépése Automatikus Emberekhez kdthet | > Bevétel/ Kihatas Elstllyedt
bevételek/ bevételek/kiadasok (I1) | Kiadas(I+I koltség/hozza-
kiadasok (I) Ft Ft 1) Ft adott érték

3. Késztermék
elédllitas, -20.000 +38.725 +18.725 +10.625
gyartas (f6zés})?

a, Felhasznalt
munkaidy -3.000 -3.000 -3.000
koltsége

Az egyik
legrévidebb,
b, fliszerezés -50 -50 mégis -50
legkritikusabb

mivelet

c, A
késztermék
elsallitasahoz
felhasznalt -20.000 -20.000 -20.000
bérelt gépek,
berendezések
bérleti dija

d, A folyamat
dokumentéalasa

e, Az eballi-
tasi onkolt-
ségen értékelt
késztermékben
megjelerd
tobbletérték

+41.828* +41.825 +33.728

(sajat dsszedllitas)

3. Elérkeztink a késztermékodllitAashoz — jelen folyamatban az egyik legkritikils
|épéshez, és maris zavar tAmadt az elméletbenz Baaunkafolyamat, amely a ,leg” tudas-
intenzivebb. Hiszen az ételt elkésmitk ismernie kell az elkészités receptjét, tudral, k
hogy mit milyen sorrendben kell adagolnia, tudreé,khogy az egyes fazisokban mit, mennyi
ideig €s milyen éfokon kell tartania, tehat ismernie kell az ét&léskzitésének technologiajat
és Hzési idejét.

A nyersanyagokbdl ennek a folyamatnak a révén \éittkkesithét késztermék, mégis ha
bevétel/kiadas oldalrol nézem, akkor a vallalatkéta kiadasok réven itt csokken.

3.a, Felhasznélt munkdidkoltsége: Az alkalmazott emberhez kapcsol6do lsakidt mar
korabban bemutattam.

3.b, Kuldn szerepelteti a folyamat az egyik legd@b idtartama, mégis a siker (a vallalati
erték teremtés eléréséhez szikséges) kulcsfontosdamét, a ifszerezést. Hiszen, ha a
fiszerek teljes mértékben hidnyoznak, vagy tulzottékiéek, akkor az étel ehetetlen (vagy
ha ehet is, nagy élvezetet nem nyujt a fogyasztonak). Hiiszerezés megkdzeliti a
fogyaszto elvarasait, akkor azon maga a fogyasztisatalokon kihelyezetti$zerekkel maga
is tud segiteni.

13 Az étel elkészitése 3 Orét vesz igénybeiiszdrezés 3 percet. Az#éshez (készterméksallitashoz) sziikséges gépek
berendezések bérleti dija 20.000,- Ft. A folyanmduinentalasa 3 percet vesz igénybe.

1441.825=17.575+1.150+23.100

1% 33.725=8.525+2.100+23.100
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3.c, Ertelemszéen a késztermék @llitasahoz szilkséges gépek, berendezések, halyiség
bérleti dija az egyik legjeletdebb tényez

3.d, Adminisztraciot korabban mar ismertettem.

3.e, Az ebdllitdsi onkoltségen értékelt késztermékben meuggetébbletérték. A 3. pontban
megfogalmazott ellentmondast agy tudjuk feloldadrogy értéket adunk az emberi alkoto
képességnek és tudasnak, amely képes a rendelk@étlésnyersanyagokat és eszkdzoket Ugy
felhasznalni, hogy tevékenységének kovetkeztébajasadb értdkkésztermek alljon é1 A
késztermek éhllitasi fazisban ez az érték nem lehet magasabti,an eddigi ,befektetett”
bevételek/kiadasok értéke, mashogy fogalmazva Hlatidak itt 0-n kellene allnia. Ez
természetesen nem minden esetben forduldel jelen egyszémodell feltevései kozott talan
megallja a helyét ez a feltételezés. Ugy gondoloogy az is teljesen egyértdimhogy ez a
pozitiv teoretikus bevétel a fenti folyamatban ameri kozrenikddésnek kdszénhiet(Mas
példakban éifordulhat természetesen, hogy ezt a tobbletértpkdst nem az ember, hanem
egy gépsor hozza létre.)

22. Tablazat Az értékesités pénzaramlasai az egy ben - egy nap mintavallalat esetében

Folyamat lépése Automatikus Emberekhez > Bevétel/Kiadas Kihatas Elstllyedt
bevételek/ kotheto (1+11) Ft koltség/hozza-
kiadasok (I) Ft bevételek/ adott érték
kiadasok () Ft
4. Ertékesités™ -10.000 +11.825 +1.825 +9.925
Jelents
a, Ebkésziilet -500 -500 kihatas a -500
sikerre
b, Varakozas -1000 -1000 -1000
c, fogyasztok Jelenbs
.fogasa” és -200 -200 kihatas a -200
fogadasa sikerre
. Jelenbs
d, fel- (ki) 1500 1500 kihatasa|  -1500
szolgalas :
sikerre
e, szamla 50 50 50
kiallitas
f, Fizettetés -50 + 58.000 +57.950 +57.950
g, EIkosz,opes a 50 50 50
fogyasztotol
h, Rendrakés -1000 -1000 -1000
i, Ertékesitéshez
felhasznalt bérel
gépek, -10.000 -10.000 -10.000
berendezések
bérleti dija
j,» Az értékesités-
hez felhasznalt
késztermékek -41.825 -41.825 -33.725
eléallitasi
onkoltsége

(sajat dsszedllitas)

16 Az elskésziilet 30 percet vesz igénybe, a varakozas fedigt. A vendégfogas és fogadas 12 percet, asfel-é
kiszolgalas 1,5 orat, a szamla kiallitas 3 perzdizettetés 3 percet, az elkdszonés 3 percehcrakas egy oOrat.
Egy adag elkészult levest 2.900,- Ft-ért tudunkidlgés mind a 20 adag egyszerre el is fogy. AZkésiéshez
felhasznalt gépek berendezések bérleti dija 10.690,
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4.a, Ha elkésziilt az étel, fel kell készllnink gyfisztok fogadasara. Nem mindegy, hogy a
felszolgalashoz és az étel elfogyasztasdhoz széiksegzkozoket hogyan rendezzik el
(asztalok, székek, tebk, ewweszkdzok), mennyire lgyellnk a tisztasagra (paaddoszok,
evoeszkozok, poharak). Fontos a felszolgalo kiullem@poltsag, vasalt ruhazat, jo lehelet).
Egy sor olyan tényéz amit nehéz szams#siteni, mégis ezek kdzul ha barmelyik nem
megfeleb, az elriaszthatja a fogyasztot, aki az étterenddé belépést kovéen koriilinéz, és
sietve tavozik. Ha ez minden potencidlis fogyasaéetében igy torténik, akkor
gondolkodhatunk levesunk tarolasan, illetve pudttahaszon nélkuli értekesitésén.

4.b, Nem nagyon szoktunk beszélni réla, de tobbkakelyen is éifordul a varakozas. Mint
ilyen, biztosan nem vallalatértéket teréniblyamat. (Kivétel, ha valamelyik dolgozonknak
pont ebben az iiben jut eszébe, hogy lehetne a vallalat 0sszk@tségtozatlan termelési és
szolgéltatasi szinvonal mellett 30 %-kal csOkkentetagy egyéb hasonld vallalatértek
novekedést eredményiegondolat.)

4.c, Talan furcsanakiimik a megfogalmazas (fogyasztok ,fogasa”), pediglegttbb
szervezetben az értékesités egyikfdladatat ez képezi. Jelen példamban arra gomdplta
hogy 6sszesen 1 napos nyitva tartadsnal nem vaehahigy a fogyasztok tudjak, hogy friss
ételt készitettiink, ezért a felszolgalé szerepbj #lkalmazottunk feladata a vendégek
invitaldsa és fogadasa is. Ennek a lépésnek a dedgdra é€s veszélyeire ugyanazok az
allitdsok igazak, mint a 4.a, pontban leirtakr&kafthazottunknak sikerul egy 6réas varakozas
utan 12 perces rabeszeéléssel egyéd0céoportot invitalni étterminkbe, akik adkadsziletek
lattan (és talan a konyhabdl kisédo illatokat érezvén) nem fogjak menedid és
megrendelik a 20 adag elkészitett levesiunket.

4.d, Ismét kulcsfontossadgu elem, hogy a kiszolglldgyan torténik, nem kell-e tul sokat
varniuk a fogyasztéknak (ekkor ugyanigfetdulhat, hogy felallnak és elhagyjak modellbeli
éttermuiinket.). Tételezzik fel, hogy minden rendbeygy, és lediképp az étel is izlik. (Itt
szembesilhetink ugyanis azzal, hogy ha készterrkékiem felel meg a fogyasztoi
igényeknek, akkor a vendégek panaszkodas soramnanak).

4.e, Az elégedett — és nem utolsésorban jollakédipyasztok ezutan kérik a szamlat, melyet
talpraesett felszolgaldnk rogton ki is allit. Eblzefolyamatban a dokumentélas is itt torténik.
4.f, A vallalat szempontjabdl legértekesebb piltaasok faradozas, a befektetaike és a
sok kiadads hasznokkal egyltt megtéril, a hagyonsamyovett pozitiv vallalatérték
megsziletik, hiszen a fogyaszté fizet, és a bewet@iamlik a vallalatba.

4.9, lgazdbdl méar nem is lenne fontos foglalkozriiogyasztoval (hiszen a pénz mar nalunk
van), meégis hatra van egy nagyon fontos momentare|kisztnés és visszavaras kifejezése.
Minden vallalat életében nagyon fontos, hogy a &sgyoi visszatérjenek.

4.h, Rendrakas: Nagyon fontos tudnunk, hogy a fobta nem itt zérul le, hiszen
felhasznaltunk egy csomo eszkozt, amit tisztaregdben kell visszaadnunk a Bérbeadonak,
igy a rendrakasra is figyelmetgides kiadasokat kell forditanunk.

4., Mint minden folyamatnal, az értékesités sorén szikségunk van gépekre,
berendezésekre, amelyek koltségét figyelembe kalhiink.

4.j, Azért, hogy ne az értékesités folyamatanagjdohitsuk a teljes vallalatérték képzeési
folyamatot, nagyon fontos a késztermékadlitas soran létrehozott teoretikus 6nkoltség
levonasa.
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Ha 6sszegezzik a fentieket, akkor az alabbi tatdtkapjuk:

23. Tablazat A tevékenységek oOsszevont pénzaramlasaz egy ember - egy nap
mintavéllalat esetében

Folyamat Automatikus Emberekhez | YBevétel/ | Kihatas Elsullyedt

lépése bevételek/ kotheté Kiadas koltség/hozza-
kiadasok (1) Ft bevételek/ (1+11) Ft adott érték

kiadasok (Il) Ft

1. Alapanyag -16.525 -550 -17.075 -8.525

beszerzés

2. Alapanyagok -500 -650 -1150 -2.100

elékészitése

3. Késztermék -20.000 +38.725 +18.725 +10.625

elédllitas, gyartas

(fozés)’

4. Ertékesités -10.000 +11.825 +1.825 +9.925

Osszesen -47.025 +49.350 +2.325 +9.925

(sajat Osszeallitas)
Ha feltételezzik, hogy:
* a berendezések és eszkdzok bérleti dijat a nagnelejint kezdeti kiadast (37.000,-
Ft) az 6sszes tobbi kiadast a nap végén, a bekdtefelyasa utan kell kifizetnlink
» afenti vallalkozast sajabkésl valdsitottuk meg
» az effektiv addkulcs (mivel nincsenek figyelembena adbalap novélés csokkerdt
tételek egybeesik a marginalis adékulccsal, ami (POFTANYA)+2(IPA)))*
+ atulajdonosidkeelvaras a sajabhe utan 15%/év

Akkor az alabbi szabad cash flow-t, illetve valtatéeket tudjuk kiszamolni:

24. Tablazat A tevékenységek szabad pénzaramlas&nszamitasa az egy ember - egy
nap mintavallalat esetében

Automatikus Emberi Osszesen
= Kamat és adodfizetés étti nyereség (EBIT) -47.025 +49.350 +2.325
- Készpénzes adodfizetés az EBIT utan +5'643 -5 922 -279
= A korrigélt addval csokkentett nettd mikodési -41 382 43 428 2046
profit (NOPLAT)

+ Amortizacio 0 0 0

= Brutt6 cash flow -41 382 43 428 2 046

- Beruhazasi kiadasok 0 0 0

(+/-) Miikods t6ke alloméany valtozasa ([Rods tdke = 0 0 0

Készletek + Kovetelések + Ertékpapirok — Szallitoi

tartozasoky’

- Egyéb eszkdzok nettd allomany valtozasa 0 0 0

= Bruttd befektetés 0 0 0

= Miikddési szabad cash flow -41 382 43 428 2 046
AFCF HFCF >FCF

(sajat dsszedllitas)

17 Az étel elkészitése 3 6rat vesz igénybészdrezés 3 percet. Adéshez (készterméksallitashoz) szilkséges
gépek berendezések bérleti dija 20.000,- Ft. Aafoigt dokumentalasa 3 percet vesz igénybe.

18 A 2010. év végén érvényben &szabalyozasok alapjan
" 6,5%-0s kockazatmentes hozamot, 6%-0s kockazstipmot és 1,2-egtényest feltételezve
19 Ad6megtakaritas
2 A vallalatnak nincs riikods tokéje, mert szallitdit azonnal kifizette, \vneki is készpénzben fizettek,
készletei nem maradtak, igy annak valtozasa is 0.
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A fenti tablazatban szamoltuk ki a modellinkbenregk vallalat altal termelt szabad
pénzaramlasokat, amelyek megbonthatok automatikabasl pénzaramlasokra (AFCF) és
emberek altal generalt szabad pénzaramlasokra (HFCF

A vallalat értékének meghatarozasahoz az alabtetedhasznalhatjuk fel:
" (HFCF, + AFCF

Vallalatenek = 3 (HFCF + AFCR)

= (@+WACQO

15)
Tekintettel arra, hogy a nap elején végrehajtatésok, gép bérlések 6sszege 37.000,- Ft a
nap vegig keletkgzautomatikus cash flow pedig 4.382,- Ft volt (0ssre41.382,-Ft), ezért
az alabbi képletbe a kovetkigzszerint helyettesithetlink be:

—-4.382 43428

Vallalaténték = —37. + + =-41 +43410=+2. -Ft
allalatérné 37.000 015, 015, 380+43.410 030
+_-)y @+_-))
365 365
16)

A modellemben szereplvallalat értéke tehat 1 napi tevekenykedés uta@3er- Ft, melybl

a gépek, berendezések tkndtetésével keletkezett érték -41.380,- Ft, az emb
kozremikbdése miatt keletkezett értéke pedig 43.410,AFszamitdsom azt mutatja, hogy
modellvallalatomban az ember mint értékterektilcsszerepet jatszik, és alatamasztja azt a
nézetemet is, hogy maguk az eszk®zok (asztalokkekzdazekak, nyersanyagok) nem
képesek dnallban vallalatértéket teremteni emb@zrdnmiikodés nélkil. Egyben medesiti

az el$ hipotézisemet, ami szerint az ember mint speeaidlisgyedi diforras kimutathato
mértékben hozzajarul azon vallalat értékének kidéddhoz és valtozasahoz, amiben vagy
amiért dolgozik.

A fenti szamitassal véleményem szerint minden Mdllesetében meghatarozhaté az emberi
érték a vallalat ertékében. Az emberi érték azonbémden véllalat esetében méas és mas
szerepet fog jatszani az adott vallalat folyamatiainés azok automatizaltsaganak
fluggvényében. Véleményem szerint nagyon fontosy moigpden vallalat tisztaban legyen az

altala foglalkoztatott emberi tényierallalatértékre gyakorolt hatdsanak mértékével.

6.1.2 Egy ember - tdbb év mintavallalat

A modell dinamizalasahoz keépzeljink el egy vallatiatamely minden évben adott
mennyiséf terméket értékesit, de nem fix hatarozott tidsgerddések alapjan, hanem
folyamatos értékesitési tevékenység altal. Ebbeasathen az emberi érték jel&nthiszen
minden egyes eladott termékkbefolyd arbevétel jelefisen hozzajarul a vallalati értékhez.
Abban az esetben viszont, amikor egy hosszu tavdv&d szekés alairasra keril, akkor az
értékteremtéshez 10 éven keresztll mar nem sziksZgamberi — értékesithozzajarulas.

A feladat tehat az emberi tényealtal generalt cash flow-k kilonvalasztasa a \etllagyéeb
cash flow-t6l, amelyek jelenértékéinek 6sszegenjeleé az emberi értéket.

A fenti problémat azonban megkdzelithetjik mas loddlas, ami a rendkivil bonyolult
mérest leegyszeésiti. Ennek a megkozelitésnek a lényege a O-rdl kakdés. Ezt azt jelenti,
hogy tekintsiink agy a véllalatra, hogy kezdetbegetign alkalmazottja sincs és nézzik,
vizsgéljuk egyenként a vallalati folyamatokat atZkteremtésben betdltott szerepik szerint.
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A fentieket prébalom egy példaval megvilagitani:

Vegylnk egy nagyon egysfekeresked vallalatot, amely mindéssze egyetlen termékkel
(példaul teasbogre) beszerzéssel és értékesitieggalkozik. Vegyuk adottnak a vallalat
rendelkezésére allo targyiasult 6ferrasokat, valamint pénzigyi eszkozoket, valamint
tételezzik fel, hogy a vallalat nem rendelkezik d20s tavli beszerzési és értékesitési
szerddésekkel, valamint a vallalatnak kell felkutatni leeszerzési és értékesitési
lehetiségeket. Mindemellett tételezzik fel azt is, hogygy indulo vallalat.

Mivel a vallalatban |&¥ eszkdzok nem képesek beszerzési és értékesitiésidk utan nézni,

a kiindul6 allapotban vallalatunk értéke egyeak altaluk generélt cash flow-val, ami nem
mas, mint az eszkdzok beszerzésre forditott kidd@mruhazasok) negativ értéke mondjuk —
1000 egyseég. (Mivel az eszkdzoket nenikidtetjik, ezért semmilyen cash flow-t ééint
kiadas nem meril fel velik kapcsolatban. Kivétepéznek a pénzeszkdzok, hiszen azok
kamata bevételként jelentkezik, de ha egy ,szegémytilo vallalkozast tételezink fel, akkor
ez az 6sszeg elhanyagolhatd).

Tételezzik fel, hogy talalunk egy talpraesett, raimttez éd munkatarsat, akit évi 10 egység
bérkdltségen sikerll alkalmaznunk és aki ,életriti’ka vallalkozasunkat. Hogyan tudja ezt
megtenni:

1. Munkéba all, nikddésbe helyezi a szamitdgépét, bekapcsolja aotgdefés elkezd
ertékesitési lehéségek utan kutatni. Tobb leliséget megvizsgalva ratalal egy cégre,
amely 1500 db bogrét vasarolna egy év alatt éseaghkat var.

2. Ekkor talpraesett munkavallalonk keresésbe kezda&dal egy masik vallalatra,
amely képes gyartani a keresett bogréket leszghtéegyutt 0,7-es egységéaron.

3. Ajanlatot kér a gyartd cégita bogrék szallitasara és keéri, hogy ajanlatukah&pig

tartsak.

Ajanlatot tesz a bogréket ketegallalatnak a bogrék szallitasara 1-es egységaron.

Az ajanlatot a bogréket kekescég elfogadja, melynek hatasara alkalmazottunk

megrendeli a bogréket a gyartotol és leszallittaifakat a bogréket kekescég

telephelyére. (Példankban nem kell attol félniegyha bogréket kerésceg egyik
embere felfigyel arra, hogy melyik cégerkeztek a bogrék és a kovetkeargylethdl
mér kihagyja a mi kis kereskédégiinket.) A finanszirozasi problémak elkerilése
végett ugy allapodik meg, hogy a gyarté cégnek gréidet pontosan egy nappal
késsbb kell fizetnie, mint ahogy a megrendeegtl megkapja a bégrék ellenértekét.

Bar a torténet egyre mesedg#y, mégis remélem egyre tobb olyan ,emberi”

momentumra hivja fel a figyelmet, amelyek befolygdoa vallalat értéket.

6. Szamlat allit ki a megrendgelfelé és konyveli a gyartd cég és a vallalati ezidkd
muikodtetéséhez sziikséges kiadasok szamlait.

7. Vallalkozasunk szamljara a megreridél beérkezett pénz (az éldevételi cash
flow elem) adott részét atutalja a gyartonak eszd&ii a vallalat eszkdzeinek
miikOdtetéséhez szikséges kiadasokat (tételezzikhdgly ezek éves mértéke 20
egyseg) és termeészetesen nem feledkezik meg sajddaimerenek kifizetésérsem.

ok

Tételezzunk fel még néhany a vallalatérték megbhagwanak szempontjabdl nagyon fontos
elemet:
A vallalkozas céljara megvasarolt eszkozok hasgtettartama 10 év.
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Talpraesett alkalmazottunk a fenti tevekenységetlkdvetkezend 10 évben pontosan a
fentiek szerint lesz képes ellatni (azaz eltekiktiaz inflaciés hatdsoktol és persze a
munkavallalot esetlegeserbd@sapasoktol és a piac kedgten valtozasaitol)

Tételezzik fel, hogy 10 évre a kockazatmentes ho@a¥h és a kereskedelmi Uzletagban
alkalmazand6 kockazati prémium 2 %. Azaz 8 %-oszkdistratat alkalmazzunk
véllalkozasunk értékeléséhez.

Tételezzik fel, hogy az atlagos adokulcs 12 %.

Mindezek utdn meghatarozhatjuk egysizedllalatunk 10 évre vetitett szabad pénzaramlésait
és azok jelenértékéba vallalat cash flow alapon szamitott ertékét.

25. Tablazat A véllalatérték meghatarozasa az eggmber - tébb év mintavallalat
esetében
Egyszerii kereskedelmi cég példaja

Alapadatok Erték Mérték egys.
Ertékesitési 4r 1 egyseg
Beszerzési ar 0.7 egyseq
Ertékesitett darabszam 1500 db
Kezdeti beruhazas 1000 egység
Effektiv addkulcs 12 %
Munkavallaldi éves bér 10 egyseg

A vallalat eszkazeinek
mikddtetéséhez szilkseges éves

kiadasak 20 egyseg
A vallalat mikddesi ideje 10 év
Yallalatértekeléshez alkalmazaott
diszkont faktar g %
Evek
Eredménykimutatas részlet 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Arbevétel o 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Beszerzési kiltségek g 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050
Mikodtetési koltségek a 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Ertékcsikkenés a 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Szemely jellegd kiltsének a 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Uzemi eredmény 0 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320
Szahad Cash-flow szamitas
+Uzemi eredmény o 320 320 320 320 0 320 320 320 320 3200 320
-Kalkulalt ada g -384 -384 -384 -384 384 -3/4 -384 -3|/4 -3B4 384
+Ertékostikkengs a 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
-Beruhazaszok -1000
Szabad cash-flow 1000 381,6 3816 3816 3816 3816 3816 3816 3816 3816 3816
Dizzkont faktor 1,0000 09259 03573 07935 0,7350 06806 05302 05335 05403 05002 O 46352
Szabad cash flow jelenérték™ 1000 353 327 303 280 260 240 223 206 191 177
Vallalatérték = Szabad cash
flow-k jelenértékének
dsszege 1561 egység

" Arzal g feltételeréssel éhve, hogy a kezdet! heruhazast az év elgjén kell végrehaftans, mig bogre éntéliesitést az év vegén
realizaliuk

(sajat dsszedllitas)

Allaspontom szerint a fenti példaban az emberikéegyend a kezdeti cash flow érték (-
1000) és a 10 év alatt elérbetallalatérték kulonbségével, azaz 1561-(-)100042&66ység,
ha cash flow értékelés szempontjabol matematikdielgesen jarunk el. Ez a plusz 2561
egység véllalatérték biztosan nem keletkezett vidifraesett alkalmazottunk nélkdl, igy az
mondhato el, hogy a fenti példa vallalat esetélzeenaberi értek 2561 egyseg.
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Megfeleb koriltekintéssel és édaforditassal minden vallalati folyamat elemeshatfenti
maodon, amely alapjan még a legszerteagazobb vadiadberi értéke is meghatarozhato.

Természetesen lehet, hogy sokan mosolyognak agdélttan, hiszen ma mar Iéteznek olyan
véllalatok, amelyekben a fenti folyamatok teljessmumtomatikusan az internet és specidlis
szoftverek segitségévelikbdik. (Azaz a bogre megrendebejelentkezik a kereskédcég
honlapjara, megadja a megrendelést, néélgutomatikusan szamlat kap (amelyet ebben az
esetben altaldban azonnal ki is kell fizetnie), @&grandelés hatasara automatikusan
generalddik a megrendelés és a masnapra vonatkot@adi megbizas a gyartdé cég felé,
amely alapjan a gyartdé cég széllitja a bégréketegrended ceg felé. (Amint tudjuk, sok
esetben ez a jév)

Amennyiben feltételezzik, hogy a szoftverek fertatrés nikodtetési kdltsége megegyezik
a fenti példaban szeréplalpraesett munkavallalé koltségével, valamintargbbdl a kezdeti
beruhazasi koltségb megoldhaté ennek az automatizalt vallalatnak #ndigasa és
reklamozasa, amellyel elérjik, hogy a megrefided automatikus vallalatunktdl rendeljen,
akkor a két fenti vallalat értéke megegyezik. Mégis egy nagy kulonbség az automatizalt
véllalat emberi értéke 0, hiszen emberi koziktués nélkil teremt értéket. Eppen ezért a
fenti médszert minden vallalatra egyedien kell btlezni €s minden vallalatra mas és mas
emberi érték adodik.

Természetesen felmeril a kérdés, hogy az autoriatAflalat elvét és a tikodtet
szoftvereket, valamint a reklamokat is elkészitetitaki (és ma még erre a gépek maguk
.szerencsére” nem képesek), hol jelenik meg eardree értéek? Ez természetesen a gazdasag
azon szerepinél, akik az automatizalt vallalatnak a szoftveteka niikodési elveket és
reklamokat értékesitették és automatizalt vallalatal, mint indulasi (beruhazasi) koltségek
jelentek meg.

De talan — ma még — nem kell félniink, hogy ezekwdpmatizalt vallalatok tulszaporodnak,
hiszen gondoljunk csak a fodraszokra, orvosokimréindeskre, szoftverfejles#kre, akik
innovativ 6tleteikkel specialis tudasukkal olyarzgkyaltatasokat” nydjtanak, amelyek - ma
még — minden prébalkozas ellenére nehezen autaattetpk.

Fel kell figyelnink azonban arra, hogy az altalaembtatott emberi szabad cash-flow
(HFCF) modell jovorientalt ugyan, de nagyban kdtk a jelenben meglév
kiindulopontokhoz. Nem foglalkozik a vallalatok #e atsz6é folyamatos valtozéssal, az
innovativ eredményt és szabad pénzaramlast fokobem Gtletek és fejlesztések hatasaival.
A fenti modszerrel ugyanis egy kiindulépont hatéiat® meg. Ezt kovéen egy adott
valtozas mar értelmezitedz alabbi médon:

Ha meg tudjuk hatarozni, hogy az adott valtoztaekkora beruhazasi igénnyel mekkora
arbevétel, illetve ehhez kapcsoldédd koltségnovesteoléoz, akkor a kalkulalt ado figyelembe
vételével meghatarozhaté a szabad cash flow nouwaknés a vallalatra vonatkozo
diszkonttényed segitségével figyelembe véve a valtozashé vallalaton bellli hatasat
meghatarozhat6 a vallalatértékre gyakorolt haté&zaz az emberekre jellefhmnovativitas
értéke is kifejezhétvallalatértékben.
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Szeretném arra is felhivni a figyelmet, hogy vanoblan munkavallalok is (csak kiragadva
példaul a jogaszok) akik nem biztos, hogy kimuttthellalatérték névekedést hoznak létre,
inkdbb negativ hatasoktol, vallalatértéket csokikesgemeényekt mentik meg a vallalatot.
Ezen tevékenység nagyon sokszor rejtve marad & kizlsmléb, vagy a vallalatértékelést
véga elott. Hiszen ha egy nagy pert a vallalat megnyermeéstesutl tobb millié forintnyi
kartérités megfizetése aldl, akkor ez nem okoz flashvaltozast — igy véllalatérték valtozast
sem -, mégis az adott munkavallalo, illetve részelgnts eértéket teremtett. Pontosan
akkorat, mint amekkora vallalatérték csdkkenéstzokovolna a birsag és perkoltségek
kifizetése.

Erre a nagyon fontos nézontra konyvében (Standfield, 2002) is felhivjagydimet. Azzal
érvel, ha csak a pénzaramlasokra irdnyitjuk a figyeket, akkor rengeteg, a vallalatot
negativan éridt pénzmozgassal nem jaro folyamatot hagyhatunk liigge kivil. Példaul Uj
ugyfeleket veszithetiink el valamelyik alkalmazokturelytelen viselkedése miatt, de mivel
konkrét vasarlas nem torténik, igy pénzmozgas selatkdezik, ennek hianyaban viszont
konnyedén figyelmen kivil hagyhatjuk vallalatunkté&ét kedveétlentl befolyasold
tényedket. A modell egyik kiszélesitése lehet a rejtveradéa cash flow-k képletbe valo
beépitése esetleg kockazati, vagy bizonytalanéageibként.

6.1.3 Konkrét szolgaltatd cég példaja

Az emberi szabad cash flow-val kapcsolatos elmdleteszeretném egy konkrét — de meg
nem nevezett — szolgaltatd cég példajan is bemudatszamszésiteni.

6.1.3.1A példakeént valasztott tarsasag tevékenységének ridvbemutatasa

A 1998-ban alapitott vallalat moégott nemzetkdzagdibnosi hattér all. A cég 2000-ben kezdte
meg az ,igazi” niikodését, és elemzésemben a kezdeti 2000. év adegaiém alapul, illetve
vetitem ki a jovre. A cég olyaniftési energia szolgaltatast ertékesit a magyarargicpn,
amelynek keretében ugyfelei helyett végrehajtjelaregedettiftési rendszereik kicserélését
onallé6 beruhazasaban, azaz az ujonnan beépitetblidrendezéseket sajat eszkdzei kozott
tartja nyilvan és aktivalja. A korsZefiitoberendezés sokkal hatékonyabbalkadik, mint a
korabbi, az Ugyfél tulajdonaba tartozo eléregeghetzarld eszkdz, igy az Ojotermebk
jelents koltségmegtakaritast eredményeznek a régiekhmzskéEzt a koltségmegtakaritast
hasznalja fel a vallalat a beruhazas koltségeingkaéberendezések tkbdtetésének,
karbantartasanak, javitasanak fedezésére.

Ugyfeleivel hossz( tava, atlagosan 12 égesrédést kot, amely lehévé teszi, hogy az
évenkénti szolgaltatéi dijakat (alapdés t6dij”) fedezzék az évenkénti megtakaritasok. Az
ugyfelek igy hosszu tavra sajat beruhazas és k@itsélkedés nélkil egy modern korsizer
berendezéshez jutnak. A beépitett berendezésekerasdes futamidejének a végén az
ugyfelek tulajdonaba kerilnek.

A cég létszama 2000-ben @ volt. Két tigyvezet (ebldl egyik inkabb tulajdonosi képvisel

a masik inkabb a fiszaki és értékesitési feladatokért #&@¢] egy gazdasagi vedegs eqgy
asszisztens.

" Eves dsszdgfix dij, amely tartalmazza a beruhazas megvalésit&vén keletkézértékcsokkenés, kamat,
Uzemeltetési, karbantartasi és altalany viz, avahamint bérleti dijakat, illetve a berendezésehdsitasi dijat.

” Ft/GJ-ban kifejezett egységar, amit a megreéhga altala GJ-ban meghatarozoitésre és melegviz-
elédllitasra elfogyasztotttmennyiség utan fizet.
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6.1.3.2A vallalatértékelési modell elvi felépitése és az lkalmazott
feltételezések

A cég példaként valasztasa részénaizért indokolt, mert a cég tevékenységét jol imme
induld jellegéldl és alacsony létszamabol adddoan ,kénnyebben’kiatte®, olyan
szolgéltatas-ertekesitéssel foglalkozik, amely e@mkézremikddés nélkil nem valésulna
meg, a megkotott szdéidések hatarozott idegk, igy a vallalat elemzése hatarozotbred
szorithato.

A véllalat 1999-ben 2 mas jellégde szintén hatarozott idepzerddést kotott, amelyeket
egy idbben alvéllalkozasba is adott, igy azok meglétgialapotként tételezem fel. Emellett
1999-ben méar megtortént a vallalat a fenti tevekéghiez szikséges sajékével valo
feltdltése, amely szintén alapallapot. A cég tuwajukai Ugy dontdttek, hogy beruhazasi
tevékenységuiket 20 % sajat és 80 % iddgenarannyal kivanjak finanszirozni, de 2000-ben
még nem tortént meg a hitelfelvétel, igy a megutdéts projekteket sajat 6kebol
finanszirozta a tarsasag. De a tulajdonosok hatéiroglja a jovben a tervezet 20/80%-0s
arany elérése.

Az emberi cash-flow modellt a vallalat esetébenkezca pénzaramlasokra alkalmazom,
amelyek eldontésére 2000-ben kerllt sor és a &gsasunkavallaloihoz kothék. Az
emberhez kotottség elve alapjan abbdl indulok &gyha vallalat mikddéséhez alapwin
szukségesnek tételezek fel minden olyan bevéleliye kiadast, amelyek akkor is esedékessé
valnanak, ha hirtelen minden munkavallaldieite a cégll, illetve forditva, mindennek ugy
kell rendelkezésre allnia, hogy barmelyik pillareatbmegérkezhessenek a munkavallalok és
el tudjak kezdeni a munkat.

A fentieket és a 2000. év tényadatait — mint ba&ztzkat - alapul véve, minden Uzemi
eredmény szintig jelentkézbevételdl és koltségil — a fejezet elején bemutatott 3 alapelv
segitségével - eldontém, hogy automatikusan ketdtkelletve az alapvét mikodéshez
szikséges, vagy az emberi beavatkozas, illetvenl@lekbvetkezménye. Mindegyik
dontésemet megindokolom, hogy egyértigdin legyenek az elvek, amelyek szerint az egyes
tételeket csoportositom.

Ezt kdveten feltételezem, hogy a vallalat az elkdvetkéz évben hogyan fog féini,
mekkora beruhazési volument tud Magyarorszagon aiégitani. A tervszadmok
elkészitéséhez az an. 1 MW-o0s beépitditelfesitményi atlagos tapasztalati szamokon
nyugvo mintaprojektil indulok ki. Ennek a médszernek az a lényege, Hugysmerem az 1
MW-os atlagprojekt arbevétel és koltséggeneral@®gspgét, valamint a hozza tartozo atlagos
beruhazasi nagysagot, akkor agben megvaldsitandé MW-ok ismeretében a projekte&ie
beruhazasi, illetve bevételi és kiadasi tervszamdhknyedén kiszamolhatok. Itt szeretném
megemliteni azt a cég tevékenységéhez specifikilaposolddo feltételezést, amely szerint
az adott évben megvalositott beruhadzasok (mertguvahiesitas tobbnyire az év végére, illetve
a fiitési szezorkezdetére esik) arbevétel, illetve koltségtetimietpessége csak 20 %-ban
jelentkezik az adott évben. A 100 %-o0s bevétebtult koltséghatas a 2. 8Wielentkezik
csak. A feltételezések kdzott nem szamolok semadids, sem egyéb (pl. tudahyag
arvaltozas) hatassal. Ennek az az oka, hogy eZeksi — a munkavallalok altal nem
befolyasolhato - tényéknek tekintem, igy ezen valtozasok Ugyis csak aznaatikus elemek
kozott kaphatnanak helyet. A hangsulyt viszont aberi cash flow elemek bemutatasara
szeretném fektetni, igy a kdl®atasok valtozasait figyelmen kivil hagyom.
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Az elss 5 évben azt tételezem fel, hogy a tervezett nakekaeninden évben plusz egy f
felvételével és tovabbi egy gépkocsi, laptop, talahegvasarlasaval megvaldsithato.

A 2000. évi téenyadatok és a fire vonatkozo feltételezések alapjan (automatikusnéiseri
elemekre szétbontott eredménytervet készitek (Ueeatimény szintig) az elkdvetkezénsl
évre és ezt egészitem ki egy 12 éves periodugsala @zerégdések atlagos futamideje. Az
értékelést igy 17 év adatai alapjan végzem el.

Szokatlan ez az eljaras, mert azéels év utan altalanos esetben — feltételezve alatlla
orokos folytonos rikodését — orokjaradék formulaval szoktuk meghatéraz vallalat
.maradvanyértékét”. Enhez azonban 6rokkdn orokkéhszni kellene, illetve Gjabb és Ujabb
projekteket kellene megvaldsitani. Modellemben csakt vizsgalom, hogy 5 év
tevékenységével a vallalat munkavallaléi és almdamiikodése mekkora vallalatértéket
general. Tehat 5 év utan egydmsr hagyjuk kifutni a szeézéseket és az igy keletkez
pénzaramldsokat értékeljik. Ide tartozik egy méasigyon fontos megkozelités.

Ha nem fejpdik tovabb a vallalat, azaz nem hajt végre Gjabblugbb beruhdzasokat,
valamint fennmarad a jelenlegi gyakorlat, hogy nmeimd projektekhez kapcsolddo
tevékenységet (adott esetben még a szamlazasvaiplkozasba ad, akkor az 5 év véiét
nincs szikség csak maximum 1 munkavallaléra, meegzabad cash flow-k a munkavéllalok
korabbi kozremikbdésikre visszavezetlienh folynak be a tarsasaghoz.

A konkrét tarsasag kivalasztasa nem azt jelengjyhetarsasag elmult években ténylegesen
elért adatait elemzem, hanem azt, hogy a konkn&tasagnal felmerél folyamatokat,
tevékenységeket, bevételeket és kiadasokat, illet2600. év tényszamait veszem alapul és
ezen konkrét adatokat vetitem ki agow. Az alabbiakban felvazoltak alapjan természetese
vallalat altal elért tényszamok elemzése is megitdatd lenne. De a célom most inkdbb a
modell mikddésének, illetve tkodoképességének bemutatasa, nem pedig a tényadatok
elemzése.

A fentiek megléte esetén mertl fel igazan a kérdégy ha Gzemi eredmény szintig az egyes
bevétel és koltségelemekrel tudjuk donteni, hogy azok automatikusan, vagyberi
kozremikodésre keletkeznek, ez elegéndéiindulopont-e egy vallalatértékelési modell
felépitéséhez. En azt allitom, hogy igen, mégpeai®2. szamu abraban részletezett
elképzelés szerint:
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Bazis adatok Feltételezések
T T
Autorrfgtikus Emberi Autofn/atikus Emberi

Eredménykimutatas
tizemi eredmény szintig
Autgmatikus Er\n‘oeri

Mlkodotoke terv  — v

Aut%atikus Er}ﬁeri Cash-flow terv
X ~a

.. . Altomatikus  Emberi
Beruhazasi terv I

Autor%atikus Er}beri

h J
F

Pénzugyi eredmeény

Hitel felv es torl terv LV
Autoﬁtikus Er}beri — Automatikus  Emberi
v
Méerleg terv

Autoﬁ/atikus Er\n‘oeri

Automatikus FCF | /| (1+Automatikus WACC)! | =| Automatikus vallalatértek

Emberi FCF /| (1+Emberi WACC)t =| Emberi vallalatérték

2 vallalatérték

22. abra Excel alapu vallalatértékelési modell fefitési, illetve mikodési sémaja
(sajat Osszeallitas)

Amennyiben sikeril a bevételeket és kiadasokat l@tkienink automatikus és emberi
elemekre, akkor ezek és a devilletve szallitéi forgas napok, valamint az &teos AFA
fizetési elvek felhasznélasanak segitségével namtihtok az iélszaki vew, szallitd, egyéb
kovetelés és egyéb kotelezettség allomanyok, akisdye mikods toke felépiil. Az egyes
idészaki mikods toke allomanyok valtozasa pedig a cash flow tefikaad téke valtozasa
sorat adja eredményuil.

A beruhazési tervnél szintén a kordbban részldgtadébeliség elvét hivom segitségll.
Mindazon beruhazas, amely 200@tekldontésre kerllt, automatikus cash flow eleme(e
konkrét esetben nincs ilyen) minden tovabbi berdh&sak emberi dontés és koziigodées
eredménye lehet, igy az emberi cash flow elemankds Az irodabutorok nagyon ritkan
dontenek arrol, hogy szeretnének egy Uj szamitdgepgy egy nagyobb asztalt.

Ugyanezen a nyomon haladva készithadta hitelfelvételi, torlesztési és fizeténkbmatterv.
Szintén igaz, hogy a 20005¢l eldéntésre kerllt tételek az automatikus casiv #lemei, mig
2000-ben és azt koviEn a hitelfelvételek, illetve a finanszirozas biftdsa a
munkavallalokhoz kéthétemberi cash flow elem. (Az altalam valasztott kénlpéldaban —
mint arra mar konkrétan utaltam — hitelfelvétel n#irtént, igy a 2000. évi tény pénzigyi
miiveletek eredményeit az automatikus elemekhez sonoltAz Uj projektek miatti
hitelfelvétellel kapcsolatos tételeket pedig az emblemek kdzott szerepeltettem).

" Az altalam vélasztott cég nem tertheés kereskeil cég, készletekkel nem rendelkezik, ezért arra
elemzésemben nem térek ki. De a készletek szimtgridiforgas napok alapjan meghatarozhatok lennének

160



Ha a fenti 3 résztervet képesek vagyunk szétbagliasziteni, akkor mar majdnem elkészult
az automatikus és emberi cash flow tervink is. Admem széval arra utalok, hogy a cash
flow terv alapadatainak bevitele utan kapjuk a p&yz miveletek eredményeit, amely mar
szamitasba veszi a bankszamlankon all6 pénzeszkdadkjaro, vagy ugyanitt 1évhitelek
utan fizetend kamatokat is.

A cash flow terv elkészillésével egylmbn véglegesedik az eredménykimutatas terv is. A
fenti tervek 0Osszességeként pedig létrejon a néreg mintegy szintetizald tabla. A
mérlegegyedség koteleg fennallasa miatt itt az elkdvetett hibakra is fésril. Azaz az
altalam fentiekben vazolt modell zart, logikai hibaetén vagy a cash flow terv, vagy a
mérlegterv eltérést mutat. Természetesen a fembkedzerint felépitett, illetve egy dden
részekre bontott tervet elkészitettem. Annak részlgablait dolgozatom mellékletében
szerepeltetem. Munkam ezen részénglcdlja azonban nem az, hogy a tervezési modellt
mutassam be, hanem az, hogy igazoljam a fentkelapjan készithétolyan szabad cash
flow alapu vallalatértékelési modell, amely alapjagy vallalat automatikus és emberi
vallalatérteke meghatarozhat6. Ezért a tovabbiakizaalap szétvalasztasi elveket mutatom
be, majd becsatolom a fentiek alapjan kapott \&taték meghatarozasara szolgald
tablazatokat.

6.1.3.3A bemutatott elvek, valamint a bazis adatok alapjanaz egyes cash
flow elemek szétvalasztasa automatikus €és emberegiekre

A felbontas elkészitéséhez dolgozatom 6. fejezkté@hején bemutatott szabad cash flow
modell elemeit alkalmazom.

|. Bevételek
26. Tablazat A, (Automatikus) Azon bevételek, amebk emberi kbozremikddés nélkiil is
keletkeznének 2000-ben, illetve 200Gt

Megnevezés Indoklas

LA, 1" Kiinduld6 pontkéntl Ezen bevételek beavatkozas nélkil (ha a mar metgkotd
szolgdlo év ditt mar| Ugyletek szamlazasat kils konyveb cégre biztuk
szerddésben régzitettmegjelennek a Tarsasag eredménykimutatasabathe{lseg
alvallalkozéknak kiadott elve)

tevékenységek bevételei

I.LA,2. Kiindul6 pontként Ezen bevételek beavatkozas nélkil (ha a mar megkotod
szolgadlo év ditt mar| Ugyletek szamlazasat kils konyveb cégre biztuk

projekt- szerédésben megjelennek a Tarsasdg eredménykimutatasabatbhe{lség
rogzitett bevételek (alapdijelve)
és bdij)

I.LA,3. Kiindul6 pontként A Tarsasag tevékenysége soran megvalodsit(tat) | egy
szolgal6 évben és azt kdbgetberuhdzast, amelynek wkodéséhez szikséges 0Osszes
években kotott szerddeést is megkoti, de azt, hogy az adott télzetendezés
projektszeréadések bdija mennyit mikddik, azt a kil homérsékleti viszonyok, illetve a
fogyasztoi szokasok hatarozzak meg, igy arra réhat#
Tarsasag munkavallaléinak a berendezés elkészaitenincs,
igy az automatikus elemek kozé sorolandé. (Koti€ids
elv)

(sajat dsszedllitas)

" A megnevezések kddolasara azért van sziikség,amésékelési tablazatok jobban szerkesathkeigyenek.
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27. Tablazat B, Emberi bevételek, amelyek kifejezetn az emberi (munkavallaloi)
kozremiikbdés révén keletkeznek 2000-ben, illetve 2006}t

Megnevezés

Indoklas

[.B,1. Kiindulé pontként

szolgalo évben és

koveth években kotot
szerédések

projekt
alapdija

Alapvett rended elvnek tartom, hogy a kivalasztg
zvallalkozasban emberi kozreékodés nélkil nem kothedt
[ szerddések (Kozrertikods elv)

a

(sajat Osszeallitas)

Il. Kiadasok

tt

28. Tablazat A, (Automatikus) Az alapveé miikdédéshez sziikséges raforditasok, amelyek
emberi kozremiikdés nélkil is keletkeznének 2000-ben, illetve 2006l

Megnevezés

Indoklas

II.LA,1. Iroda bérlet

A példaban szerépiarsasagnak sziiksége van egy irodahelyise
amelyldl tevékenységeét végzi (Emberhez kotottség elve)

IILA,2. Iroda, aram| Csak a vilagitott ésufott iroda alkalmas az emberek fogadas

futés dij Emellett a szamit6 és fénymasolo gépeknek, faxoknsk
készenlétben kell lennitk, igy az iroda aramfogtészis ide tartozi
(Emberhez kotottség elve)

Il.LA,3. Gépkocsi,| El6vigydzatossagi elem, illetve vannak kotélea ebirt biztositasok

iroda, biztositas, Véleményem szerint ezek a biztositasok szikségesakodéshez

IILA,4. gépkocsi| (Emberhez kotottség elve)

sulyaddé

IILA,5. Internet ég Tipikusan fixen fizetend dijak, a szolgéaltatasok igénybevétélé

telefon alapdij

flggden. (Emberhez kotottség elve)

Bgre,

ara.

e

—

II.LA,6. Folyéiratok

Ha bizonyos folyGiratok meglételengedhetetlen a vallalkoz
miikddésének szempontjadbdl, azokat altalabéfizetik, igy ha azok

kordbban tobb évre @&lzetésre keriltek, akkor a raforditas| a
munkavallalék nélkil is felmerl (kbeliség elve)
I.A,7. Kiindulé | Ezen dijak (és feltehéen az alvallalkozé altal elvégzett
pontként szolgalé éytevékenységek bevétele) beavatkozas nélkil (ha amegkotott
elott mar | Ugyletek szamlazasat kadlkonyveb cégre biztuk) megjelennek|a
szerddésben Tarsasag eredménykimutatasabarblédiseg elve)
rogzitett
alvallalkoz6i dijak
II.LA,8. A Tarsasag tiikodéséhez szikséges szoftvereket is bérli, igy azok

.
=Y

m

az

Szoftverbérlet dija is felmeril emberi kozreikddés nélkil. (Emberhez kototts
elve)

II.LA,9. Kbnyvelés A Tarsasag konyvelési feladatditsd cég végzi. Ezt azért sorolo
ebbe a csoportba, mert ha nincs tevékenysége alkeasnak
adobevallast akkor is be kell nydjtania, amelletkaébbi évek
szerddéseildl adodoan keletkeznek bevételei és réaforditasa
emberi jelenlét nélkil is. (Emberhez kotottseg elve

II.A,10. Szintén a Tarsasag megléte és a szikséges torfednielek elérése

Kodnyvvizsgalat, esetén teljesen automatikusan szikségessé vatihdibez kotottsé

tarsasag  fennallg-elve)

sdhoz  kapcsolédp

ugyvédi, hatosagi,

D

(=]

tagsagi dijak
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I1.LA,11. Parkolasi,
autopalya dijak

Ezen dijak szintén felmertlnek, ha gépkocsikatItérés minden
helyzetre készen &llva Gzemben tartani szeretnéndrt tartoznal
ebbe a csoportba. (Emberhez kotbttség elve)

K

I.A,12. Kiindulé
pontként szolgalo é
eléstt mar projekt-
szerddésben rogzi
tett Uzemeltetés
karbantartasi, javi
tasi raforditasok, viz

Ezen réforditdsok (és feltebien az alvallalkoz6 altal elvégze
vtevékenységek bevétele) beavatkozas nélkul (ha ra medgkotott
Ugyletek szamlazaséat kalkonyveb cégre biztuk) megjelennek
- Tarsasag eredménykimutatasabanskéliség elve)

aram, bérlet atalany

dijak

I1.A,13. Barmely| A Tarsasag tevékenysége soran megvaldsit(tat) egyhézast
évben keletkezettamelynek nikodéséhez sziikséges Osszes sdést is megkoti, de

tuzebanyag kiadas

azt, hogy az adott tlizdderendezés mennyit (ikodik, azt a kuls
hémérseékleti viszonyok, illetve a fogyasztoi szokaduktarozzak
meg, igy arra rahatdsa a Tarsasag munkavallal@nakrendezé
elkészilte utan nincs, igy az automatikus elemeke k€orolandé
(Kozremikodos elv)

Bar kés$bbiekben a cash flow-t megtisztitjuk az értékcsoldssl,
v(nem jar pénzmozgassal) ezért nem itt lenne a hehdgis Ugy
gondolom, hogy a fenti elvek alapjan egyértighm szétbonthat6 3
ertékcsokkeneés, mint ,atmé&hcash flow elem is. (ldbeliség elve)
L

1
'S

I1LA,14. Kiindulo
pontként szolgalo é
eléstt mar projekt-
szerddésben
rogzitettek  alapjar
keletked
értékcsokkenés,
valamint az
alapmiktdéshez
szlkséges iroda
berendezések é
jarmivek
értékcsokkenése

(sajat Osszeallitas)

it

29. Té&bldzat B, (Emberi) Azon kiadasok, amelyek kédjezetten az emberi
(munkavallal6i) kozremiikodeés révén keletkeznének 2000-ben, illetve 2008)-t
Megnevezés Indoklas

[1.B,1. Iroda viz dij Maga az iroda léet@b és emberek befogadasara toéten

alkalmassagabdl nem kovetkezik a vizkoltség. Ezeamerek
megérkezését merl fel ebszor. (Emberhez kotottség elve)

11.B,2.
irodai

Gépkocsi,
berendezése
karbantartasa, javitas

Ezek a raforditdsok, ha az eszkdzdket nem haszaaleénber, nen
kmertilnének fel, ezért tartoznak ebbe a csoportBanbérhez
1 kOtottség elve)

11.B,3.
Uzemanyag

Gépkoc

Si
(Kozremikods elv)

Hasonlbéan a fentihez az emberi kozékddés révén meril fel.

11.B,4.
nyomtatvany,

fénymasolasi, forditas

kiadasok.

Irodaszel

Itt ha feltételezink egy alap irodaszer mennyiségami
rendelkezésre all, akkor ezen raforditasok csalorakknek, hal
ielkezdjuk hasznalni az irodat, azaz szintén az erjddenlétével.
(Kozremikods elv)

[1.B5. Utazasi, vasari

Szintén az ember réforditasg

K.

megjelénés kapcsol6do
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marketing, hirdetési, Természetesen a telefon alapdijak nem ebbe a tbapartoznak

reklam,  munkaruha, (Kozremikdds elv)
posta, telefon-illetve
internet forgalmi és
fax dijak, raforditasok

II.B,6. Szakirodalom| Itt is feltételeziink egy meglévszakirodalmi béazist, az Gjabbak

konyvek megrendelése viszont biztosan a munkavallalokhaorelbeb.
(Kozremikods elv)

I1.B,7. Kiindulé | Szinten alapvét rende?d elvnek tartom, hogy a kivalasztott

pontként szolgalg vallalkozasban emberi kozrékodés nélkil nem kéd(het)nek

évben és az azt kdvet szerddések (Kozrerikods elv)
években kotot
szerddesekil
szarmazé alvallalkozd
dijak

I1.B,8. Személy jelled | Egyértelntien az emberekhez koétheh meriinek fel (Emberhez

kiadasok, 11.B,9, kotottség elve)
bérszamfejtési dijak

[1.B,10. Tanacsaddi ésAz irodaban €% eszkbzoknek nincs sziksége tanacsokra, illetve

egyéb, fentiekhez nemjogi segitségre, igy ezek a koltségek is az embegjetenéséheg

tartoz6 dgyvédi dijak | kapcsolhatok. (Kozretikodo elv)

11.B,11. Takaritasi Legjelentsebb mértékben szintén az emberek megjelenésédilel va
dijak szukségesseé. (Emberhez kotottség elve)

11.B,12. Kiindulé | Szinten alapvét rended elvnek tartom, hogy a kivalasztott
pontként szolgalg vallalkozasban emberi kozrékodés nélkil nem kéd(het)nek

évben és azt kowet szerddések (Kozrerikods elv)
években kotott projek
szerddésekil
szarmazo,lzemeltetés
karbantartasi, javitas

—

raforditasok, viz

aram, bérlet atalany

dijak

11.B,13. Kiindulé | Minden Uj beruhazasi dontést a munkavallalok hozmal, igy a
pontként szolgalo dontések nyoman keletkez2rtékcstkkenés (korabban kifejtettem,
évben és azt kouet mint atmeid tétel) is ebbe a csoportba tartozik, legyen garojekt,
években kotott vagy Uj irodai eszkdz, vagy gépjain{Kozrenmikdds elv)
szerddesekil

szarmazé

ertékcsokkeneés

(sajat dsszedllitas)

30. Tablazat C, Allaspontom szerint csak a fentielaranyaban oszthatéak az alabbi

kiadasok

Megnevezés Indoklas

II.C,1. Mivel ezek a kiadasok a vallalat egészéndlkiaése révén lépnek
Bankkdltségek fel, igy allaspontom szerint a fentiek alapjan ked& megbontott
I1.C,2. Ipafizési ado | bevételek aranyaban kell azokat felosztani.

(sajat Osszeallitas)
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I1l. Egyéb szabad cash flow kimutatasban szereplelemek

31. Tablazat A, (Auto

matikus) Azon egyeb cash flow; amelyek emberi kdzrentikddés

nélkil is keletkeznének 2000-ben, illetve 200@it

Megnevezés Indoklas

l.A,1. Kiindulé | Ezen beruhazasok beavatkozas nélkil (ha a mar niggkigyletek
pontként szolgald éyvszamlazasat kidskonyveb cégre biztuk) megjelennek a Tarsasag
elétt mar szerédésben cash flow-jaban (l8beliség elve)

rogzitett jovdre

vonatkozo6

beruhazasok

l.A,2. A fenti | Allaspontom szerint egységes, a &asiekben leirt tervezési elvek
automatikus bevételekalapjan szamitva az automatikugkads téke igény kiszamithato

és kiadasok réven

(egységes, ;|

kordbbiakban leirt

tervezeési elvek alapjan

szamitott)  keletkey

mikodo toke igények

valtozasa

l.A,3. Kiindulé | Ezen pénzligyi fiveletek eredménye beavatkozas nélkil (ha a|mar
pontként szolgald évmegkotott Ugyletek szamlazasat Kilkonyveb cégre biztuk
elétt mar projekt-| megjelennek a Tarsasag cash flow-jabatiiqédiség elve)
szerddésben

rogzitettek alapjam

keletked  pénzugyi

miiveletek eredménye

l.A,4. Kiindulé | Ezen fizetend kamatok eredménye beavatkozas nélkil (ha a|mar
pontként szolgald éyvmegkotott Ugyletek szamlazasat Kilkonyveb ceégre biztuk
elétt mar projekt-| megjelennek a Tarsasag cash flow-jabatilqédiség elve)
szerddésben

rogzitettek vagy egyéb

megallapodas illetve

kotelezettség alapjan

fizetendd kamatok

(sajat 0sszeallitds)

32. Tablazat B, (Emberi) Azon egyéb cash flow elefkeamelyek kifejezetten az emberi
(munkavallal6i) kozremiikodés révén keletkeznének 2000-ben, illetve 2006)-t

Megnevezés Indoklas

l1.B,1. Kiinduld pontként| A szerddések megkodtése és azok alapjan a beruhazasi
szolgalo évben és azt kovetdontések meghozatala egyértédn az emberekhez
években kotott projekt- kotodik. (Kozremiikddo elv)

szerddések alapjan  végre-

hajtand6 beruhazasok

[11.B,2. Beruhazéasi dontésekA szerddések megkodtése és azok alapjan a beruhazasi
eredményeképpen keletkegdontések meghozatala egyértébn az emberekhez
beruhazasok a kiindulé pontkénkotodik. (Kozremikods elv)

szolgalo évben és azt kovet

években
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.B,3. A fenti emberi| Allaspontom szerint egységes, a &#siekben leirt
kozremikodés soran keletkéz tervezési elvek alapjan szamitva az embdikdds toke
bevételek és kiadasok réveimgeny kiszamithato.

(egységes korabbiakban lejirt
tervezesi elvek alapjan
szamitott) keletkgz mikdds
toke igények valtozasa

l11.B,4. Kiindul6  pontként| A szerddések megkdtése és azok alapjan a finanszirpzasi
szolgalo évben és az azt kdvethattér biztositasa egyértalen az emberekhez Kitik.
években kotott projekt- (Kozremikods elv)

szerddesekil szarmazg
pénzugyi ntiveletek eredménye

l1.B,5. Kiinduld pontként| A szerddések megkotése és azok alapjan a fizétend
szolgalé évben kotott projektkamatok egyérteliien az emberekhez  Kitik.
szerddesekil szarmazq (Koézremikods elv)

fizetend kamatok

(sajat Osszeallitas)

A fenti kiinduldpontok, tényadatok, feltételezésék szétbontasok alapjan felallithaté egy
automatikus (33. szamu) és emberi elemekre (34am@8) szétbontott szabad cash flow
tablazat, amely 18 év tervadatait tartalmazza.
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33. Tablazat A Konkrét cég automatikus vallalatért&ének meghatarozasa

A Konkrét szolgdltaté cég vdllaltértdhének meghatdrouisa eFi-ban
1 2 a 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015 2016 2017
Autornatikus Szahad Cash Flow elemek
+Ertékesités netts irhevéiele 25708 50326 119160 242826 432410 687826 956 160 956 160 956 160 956 160 933 750 933217 933217 921551 852717 726768 533750 268 333
LA,1 Kiindulé pontként szolgld év
Sl8tt mér szarmddéshen rguitett
R 23426 32410 32410 32410 33410 22410 22410 22410 22410 22410 i 0 i i 0 0 i 0
tevékenységek bevitelsi
14,2 Kiindulé pontként szolgld év
sl8tt mér Projeld szerddéshen i 0 i i 0 i i i i i i 0 i i 0 0 i 0
visgritett bevitelsk (alapdf és had)
145 Kiinduld pontiént szolgld
dvben és azt kévetd dvekben kitot 2282 17916 867N 210416 A0D000 E6S4lE DI3TH G3ITD OTI G33TSO OIITS0 B332T 933AT, D251 B52TIT TIETER SITHM 268333
projekt szerzéés sk hida
+- Alctivalt sajat teljesitmények értéke o o o o o o o o o o o o o o o o o o
+Egyéh hevételek 4168 0 ] [ 0 ] ] ] ] 0 0 0 ] ] 0 0 ] 0
- Anyag jellegii riforditisok 28258 -53474 123032 247957 -439 383 608 226 -069 103 .069 051 -968 999 -968 099 948 806 -048 263 948 263 -936 483 -866 D81 739 B0 -544 805 -276 899
114, Troda bétlet 5500 1950 1950 -1950) 1930 1050 1050 1050 1950  -1950 1950 1950 -1950) 1950, -1950 1950  -1950 1950
I1A,2 Troda, dram, ités di -0 .80 -0 .20 -2 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 .20 .20 -0 -2 -0 -2
ILA,3. Géphocsi, irada, bizlositds 434 474 514 554 554 5540 514 474 34 434 434 434 434 434 434 434 434 .34
ILA,5. Intemet és telefon alapdij -0 .34 -3 -4z -42 -4 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 30 230 -30 -0 -30
1LA6. Folyéiratok 20 .20 20 .20 -0 20 20 20 20 20 20 20 .20 20 20 -0 20 -0
1148, Saofiverbérlet 444 44 44 a4 444 44 A4 AM A 44 444 M A 444 444 444 as] s
ILA9. Kényveléa 1560 1640 1928 2430 3199 425 5344 3344 3344 5344 5300 5295 3293 5247 -4963 4451 3666 2580
ILA, 0. Konyvvizsgdlat, térsasdg
Fenndlldsdhoz kapesolédd igyrédi, 1500 1598 1905 3457 3303 4465 5663  -3663 5663 5663 5614 5608 3608 555 3249 -4683 3816 -3632
hatdsdgi-, tagsdgi dijak
114,11 Patkoldsi., autépilya dijak 56 68 20 52 K] £ 20 68 56 56 56 56 56 56 56 36 56 36
1147 Kiindulé pontként szolgald év
Sl8tt mér szarmddéshen rguitett 19364 O848 28B42 8848 2848 19848 19B4E 9B 1948 19348 i 0 i i 0 0 i 0
alvallalkozéi réforditisok
114,12 Kiindulé pontként szolgdld év
sl8tt mér Projeld szerddéshen
visgritett tizsmettetési, karbantartdsi i 0 i i 0 i i i i i i 0 i i 0 0 i 0
Javitdsi raforditds ok, viz, dram, bédet
dtaldny dijak
114,13, Bérmely évben kelstiezett 2259 17737 B5EE2 08312 39000 65RT62 G24412 924412 904412 924412 924417 BI3RES HIABRI| D235 844190 719501 SIRA3 265650
tiuzeldanyag réforditds
iLSZ: Bankkoltség dsbevitel arinyos 552 A4 4335 270 4343 7704 0709 40709 0709 005 40458 10452 A0452 03 5550 8140 5078 3005
- Személy jelleg i riforditisok
- Ertékesiklenési leirds 2903 2903 2903 [ 0 ] ] ] ] 0 0 0 ] ] 0 0 ] 0
114,14, Kiinduld pontként szolgdlé év
elétt mér Projeld szerzidésben
roguitettek alapjin keletkezd
éntékesolkends valamint az 2003 2003 2003 1] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
alapmikadéshes szikséges irodal
berendeaések és jamiivels
éntékesoldcendse
- Egyéh riforditisok 41200 144 173 216 264 305 360 348 336 336 272 272 272 269 252 220 172  .106
1144, gépkoesi silyadd -0 51 63 75 73 75 63 51 -0 - - -3 -0 -0 -3 -3 .30 -3
eayéb 3570 0 ] ] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
11.C,2. Ipartizési add arényos része 102 04 .11l -142 -120 2w 7 w7 w7 B < M < < 23 213 g2 133 -7
=Uzemi evedmeny 5404 6194 6949 5347 7237 10704 -13304 13240 -13176 -13176 -15328 15318 -15318 -15201 .14515 -13251 -11317 -8671
- EBIT sléleti adtterhe (EBIT+Alagos o 5 o o 5 o o o o 0 0 5 o o 5 5 o 5
adérita)
= Korrigalt adéval csikkentett netts
it proft (OPLAT) D 5404 6194 6940 5347 7237 10704 -13304 13240 -13176 -13176 -15328 15318 -15318 -15201 .14515 -13251 -11317 -8671
+ értékesokkends (IT) 2003 2903 2003 ] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
. eszkizik ¢
(lerv  szerinti és terven feliili
etkeshhonss,  écilvantis b o 0 o ] 0 o o o o 0 0 0 o o 0 0 o 0
visszairds néllcil) (I
1141 Kiinduld pontként szolgdlé év
elétt mér szerzédéshen rgatett ] 0 ] 1] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
jBviire vonatkozo beruhézdsok
- Forgétike (WCR) nbvekménye
(értéloesziés  mélkil; WCR =
Készletek  +  Kiveielések  + 0 3975 3948 7095 10879 -14635 -15400 1 1 0 1342 30 0 669 3950 7227 11076 15231
Eriékpapirok — Szallitéi tartozasek
IILA,2. A fenti automatilus bevételek
és riforditdsok révén (egysiges
késdbbiekhen leirt tervezési etvel: 3975 3043 7005 -10879 14635 -15400 -1 -1 0 1342 20 i 660 3930 7227 1107 15231
alapidn szémitott) keletkezd
miikddatdke igények viltozdsa
= FREE CASH FLOW (HIL+IIHIV) 2501 7267 7994 12442 18116 25339 28703 13241 13177 13176 13086 15287 15318 14532 10565 6024 241 6560
A willalkozds megsminésekor " automatikus tevskenyssgbél szatmazd" meglévd értékesithetd sszkozok vevddllomany pénzaszkoz dllominy és révid és hosszi lejérati kotslezetts sgallomdny kilonhségs 401 281
WACC Automatikus 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17%) 11,17% 1L17% LL17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17%
Diszkontilt Free Cash Flow 2250 5880 5818 8145 .10668 -13423 -13677 -S675 5080 4569 4363 4290 .3866 3299 2158 -1107 -40 975
59 647 & villalkozds me gzingselor " automalius tevékenységhtl szimazd meglévd értékesitheld eoskiztk vevidllomény pénseszkiz dlomdny és révid s hosszi lejdrati
kilelezellségdllominy kilinbségének disgonldll érléke
Automatikus vallalatértek -152 981'

(sajat dsszedllitas)
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34. Tablazat A Konkrét cég emberi vallalatértékénekneghatarozasa

Fi.
1 2 3 4 5 6 7 8 [ 10 1 12 13 14 15 16 T
Emberi Szahad Cash flow elemels 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
HErtikesités netti arbevétsls 4195 23953 94753 221953 416953 689953 965953 965953 965953 965953 965953 964 073 964073 952073 861273 TA9ET9 549000 276 00D
1B, Kiinduls pontként szolgils
grben 5 azt kiveld srekben kitott 4195 23953 WATHE 221953 416953 AEOIT GAROIT GAROIT GATOIT GATOIS GAIOIS GAAIVI 64073 952073 BRIV TBETR S490M0 276000
projekt szstfdss sk laprfa
+. Akiivilt sajit teljesitmények értéke o o o o o o o o o o o o o o o o o o
+ Egysh hevételek i 0 i i 0 i i i i i i 0 i i 0 0 i 0
- Anyag jellegii riforditisok AL799 38154 54351 BOAB0 115264 163622 181525 161493 181461 181 461 181 461 181 194 181 194 179 059 166 466 143 596 108 518 59 960
ILB,1 Trada viz i 12 16 m 24 4 24 12 12 12 12 12 13 12 12 13 13 12 13
{LB,2 Gépkocsi, irodal bersndezések 103 135 167 199 199 88 167 135 03 03 03 103 103 403 03 03 1m 103
Katbantardss joritiss
ILB3 Céphncsi timsmangag 1% 213 1% 413 41% 41 A1% A1% A1% 11% 11% 1138 11%  11%  11%  11%  11% 1%
ILBA Irodaszer nyomiatviny, 770 802 534 _866 866 866 770 770 70 770 770 770 770 770 770 770 770 70
Finymasolasi forditdst raforditisck
TLE3 Utamés, visdr, marksting,
hirdetés, rekldm, munkaruha, posts, 3256 4336 516 6356 625 625 325 325 325 315 325 3156 325 3356 3256 -32% 325  -32%
telafon illetve intermet forgalmi i 6
Fax
1B Smakirndalomals, komyrvel 221 an ms AT A7 T o am am 22l o am 3
ILE,S. Bérsmémfejtési dijak 12 16 0 .24 24 24 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

ILE,10. Tandesaddi és egyéh
Fenntiekhez nem tartozé ugyveédi dfjalc
TLE, 11 Takaritdsi dfjak 360 360 60 360 360 60 360 360 360 360 360 -0 360 360 a0 360 360 360
T1E,12 Kiindulé pontként szolgdld és
azt koveld években kotott Projekt
szerzddésekbél
szdrmazé,izemeltetési, karbantartdsi
rifordidsols, viz, dram, bérlet dtalény

-256400 27140 28640 30 140 30140 -30140 -5 000 -5 000 -5 000 -5 000 -5 000 -5000 -5 000 -5000 -3000 -3000 -5000 -5000

199 2773 14573 35773 62273 113773 158773 158773 158773 (150773 (159773 (1593527 130327 157327 143727 124328 01300 46000

dijak

11,1 Bankdkoliség ardnyos része o0 268 1061 2486 4670 7727 10819 1019 -10%10 10819 10819 10798 -1079% 10663 DE70  -8390 6140 3091
- Személy jelleg i riforditisok 13265 22108 -26530 30052 35373 39795 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422 4422
- Ertékesiklenési leirds 1923 10002 -31169 -68002  -122169 198002 -273 169 -271 669 -270 169 -270 169 -270 169 -269 609 -269 609 -266 275 -246 609 -210 852 -152500 .76 667

ILE,13. Kiinduld pontként szolgdld
évben €s azt kiveld években kiotott

s PR B -1923) -10002) 31169 683002 -122169 -193002 -Z73160 -Z71660 -270160 -I70169 -I70169 -260600 -260600 -266275 -246609 -Z10852 -152300 -76 667
szerzddésekbil szdmazd

értékesaldends
- Egyéh raforditisok 1200 509 2360 5549 10424 17249 24149 24149 24149 24149 24149 24102 -24102 23802 22032 18747 13725 .6900
1102, Ipariizési add arényos része 200 59 2360 554 10424 17240 24140 24140 24149 24140 24140 24107 34102 Z3E02 23037 18747 13735 6500
=(zemi evedmeny 42912 46910 -19666 36871 133723 271086 482689 484221 485753 485753 485753 484747 484747 478515 441745 372263 269835 128051
;E:f;a;"“m“ addtethe (FEIT"Allagos 0 0 0 6637 24070 43795 36834 87160 ST436 57436 87436 S7IS5 87255 86133 79514 67007 48570 23048
= Korrigalt adéval csikkentett nettd
42912 46910 -19666 30234 109653 222290 395805 397061 398316 398318 398318 397403 307493 392382 362231 305255 221265 105002

miikidési profit (NOPLAT)(D)
+Ertékesdlkends (ID 1923 10002 31169 #8002 122169 195002 273169 27leed 270169 270160 70160 269600 28D 609 386273 46600 210852 132500 76687
Gerv  szerinti &5 terven R 0500 384500 .604 500 -854 500 -1 154 500 i i i i 0 0 0 i i 0 0 i 0
ertékosikkenss,  értékvesztés 65
visszairis nslkiil) (IIT)

TLB,1 Kiinduls pontkent szolzéls

Evben és et kivetd évekbenketSt | p0y 000 3gnonn 600000 230000 1150000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
projekt szstfds sk alapjan

égrshaftandd henhdzisok

11 B2, Kiindulé pontként, szolal

grben 5 azt kivetd srekhen

hemizds dbntssek 4N 450 4F0 450 4300 n n n n n n 0 n n 0 0 n 0
sredméngakippen kelstkert

hemizdsok

Forgotike (WCR) mnivekménye
(ertékovesziés  nélkil);  WCR - = 0 18576 5629 10288 16109 22552 24709 2 2 0 0 159 0 991 5849 10885 16634 22552

Késtletek  +  Kivetelisek  +
Ertékpapirok — Szalliti tartozisok

ILB.3. A fenti emberi kizremitkddés

sordn keletkezd bevételek és

siforditisok révén (sgységes 18576 5629 10288 16109 22552 24709 2 2 0 0 158 0 901 534 10885 16634 22532

késdbbickben leirt tervezési elvek

alapjin smamitot) kelstkezd

kBt Ak igsnyek valiozdsa

= FREE CASH FLOW (IHIHIITHTV) -245 489 439984 598 626 -766 552) 938 TET 397 T40 644 265 668 728 668 485 668 486 668 486 667 261 667 102 659 649 614 688 526 992 390399 204 221
A willalkorss megszinésekor " embeti tevékenyssghsl szimazd" meglévd értékasithstd sszkézsk, vevallominy pénzeszksz dllomdny és r5vid és hossmi lejirat kitelezsttségallominy kilinhsége 1147 965
WACC Emberi 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76%
Diszkontilt Free Cash Flow -219 658 -352266 -428 850 -491 370 -538456 204 127 205857 274779 245777 219917 196778 175750 157221 139106 115986 88976 S8978 27606
155 m?a']lalkozés megsminésekor " emberi tevékenységhdl szamard" meglévd értékesithetd eszkizik, vevidlominy pénzeszkiz dllomdny és rdvid é5 hossmi lejaratd
kitelezettségdllomdny kilonhségének diszhontdlt értéke
Emberi vallalatérték 325 436]
Teljes vallalatértek 172 453]

(sajat dsszedllitas)

Amennyiben a szikséges megbontasban rendelkezésiiiiak a szabad cash flow elemek,
akkor megfelgl sulyozott 6kekoltségen alapuld diszkontfaktor alkalmazasavalabalat
értékét meg tudjuk hatarozni, raadasul képesekimdsazt automatikus és emberi értékre
szétvalasztani.

Felmeril a kérdés, hogy az automatikus és embemelre nem kellene-e mas és mas
diszkontfaktorokat alkalmazni. Ez a kérdés azérrindel, mert a fentiek alapjan az
automatikus elemek @le lathatdak és ezaltal sokkal biztonsagosabbaki aé emberi
elemek. Ha figyelembe vesszik a munkavallaloknatlaandorlas, betegseg, esetleg halal,
valamint az dire jelzetthez képest kisebb sikeress¢ghdodd kockazatokat, akkor
allaspontom szerint az emberi elemekre nagyoblkadigtEnyest kellene alkalmazni.
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A fentiek miatt véleményem szerint az automatikssgberi szabad cash flow elemekre a
béta faktorban eltér sulyozott tkekoltséget kell alkalmazni. A kulcsember diszkont
fejezetben leirtak alapjan a kulcsember diszkor23.@%6 lehet. Szamitasaimnal a vallalatra
becsiilt 1,25-6s béta faktort vettem alapul, amigmberi elemeknél 17,5 %-kal ndveltem, az
automatikus (kisebb kockazatu elemeknél) 17,5 %ekékkentettem. Ez alapjan az egyes
elemekre vonatkoz6 atlagos sulyozéiekoltségeket az alabbiak szerint hataroztam meg:

35. Tablazat Az automatikus és emberi szabad caslofw diszkontalasahoz hasznalt
WACC meghatarozasa®

Sajattike kiltsézek Sajattike kiltsézek
Kockdzati prémium &,40% Kockdzati prémium &,40%
Béta faktor 1,075 Béta faktor 1,425
Avillalkezis kockizati prémiuma 003% Avillalkezis kockéazati prémiuma | 11.97%
Eockazatmentes kamatlab 2,45% Eockazatmentes kamatlab 2,45%
Sajattike kiltségek 17 48%0 Sajattike kiltségek 20,42%
Hajattdke részardtya ¥ 20,00% Hajattdke részardtya ¥ 20,00%
siilyozoit sajattike kiltség 350% siilyozoit sajattike kiltség 4,08 %0
Idegentike kiltsézek Idegentike kiltsézek
Idegentdke kiltsége 11,70% Idegentdke kiltsége 11,70%
Myrereségada15%) 12,00% Myrereségada15%) 12,00%
Idegentike addzis wiini kilisége 0500p Idegentike addzis wiini kilisége 0500p
Idegentdke részardtiya 20,00% Idegentdke részardtiya 20,00%
Sulyoezott idegentike kiliség TH8% Sulyoezott idegentike kiliség TH8%
WACC Automatilus 11,17% WACC Emberi 11,76%0

(sajat dsszedllitas)

Az egyes szabad cash flow elemekre a fentiekbenhatégzott atlagos sulyozott
tokekdltséglsl szamithat6 diszkontfaktort alkalmaztam.

Amint azt a 34. szamu t4blazat tartalmazza, adaéitavalasztott vallalat emberi értéke
325.436 millié forint, automatikus wkodési értéke -152.981 millio forint és a teljes
véllalatértek 172.455 milli6 forint. Azaltal tehathogy munkavallalok dolgoznak a
Tarsasagnal és életet lehelnek annak eszkdzeilte43 millio forint érték teremtésére
valnak alkalmassa.

Az altalam alkalmazott modebb— természetesen — tovabbi kdvetkeztetéseket woahk le,
ha ennek a vallalatnak lenne részvényarfolyama.ebe vizsgalat, amely soran a fenti
modellt alkalmazom egydétsdén jegyzett cégre és a kapott eredményeket idere a
részvényarfolyamokkal - szintén dolgozatomdkis tovabbfejlesztése lehet.

Mindazok utan, hogy szampéldakon keresztil Jpéatbdl is bemutattam az emberi szabad
cash flow modell felépitését és alkalmazhatosagataltal bizonyitottam a hatodik
hipotéziseimben megfogalmazott allitasaimat éd&batéziseket fogalmazom meg:

T6a: Az alabbi 3 elvet ,Kdzreiik6dd elv”, .Emberhez kotdttség elve” és dbeliség elve”
kovetkezetesen alkalmazva a vallalat a 18 szamlazi#ihan szereplcash flow tényes

felbonthatok emberi kozrefktdéshez kotdtt és automatikus (emberi jelenlékiéls
keletke®) elemekre.

L A kockazati prémiumot a korabban mar hivatkozo#adérint vettem 8,4 %-nak. A kockédzatmentes kamatlab
a 2000.06.29-én kibocsatott 10 éves allamkotvémaima, amelyet az MNB Statisztikai adatok kdzottkerzé
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A fenti hdrom elv az alabbiak szerint magyarazhato:

Kdzremikdds elv: A vallalaton beliili automatikusan lezajlodé folyatokat egy domindkbol
allé sornak tekintem, amelyek csak valamilyen hratagalakinek a kozretikodésére élnek

el. Ezt a kozrenikddd hatast keltik az egyes munkavallalok, akik eliad@k, leallitanak,
kitalalnak, mozgasba hoznak, életre keltenek, &sgmsolnak automatikus folyamatokat,
amelyekkel kapcsolatban dontéseket is hoznak. Aimtmknmindaddig dinek, amig a
folyamatok a vallalatokon belll automatizaltak ézele az automatizalt folyamatok
automatikus pénzaramlas ténket hoznak létre. Ahol ismét emberi kdzigkidésére van
sziikség, ott a domindsor ledll. igy tehat a kilEnfdomindsorokat 6sszekdtemberi
kozremikodés soran keletkézpénzaramlas tényék az emberi pénzaramlas ten§ez
Emberhez kotottséq elvék vallalat mikodéséhez alapuin sziikségesnek automatikusnak
tételezziink fel minden olyan bevételt, illetve kiat (ezek legtébbszor mar szatésben
rogzitettek), amelyek akkor is esedékessé valrakittelen minden munkavallalo éfine a
cegldl, illetve forditva, mindennek ugy kell rendelkem@slinia, hogy barmelyik pillanatban
megérkezhessenek a munkavallalok és el tudjak kéadmunkat.

Idobeliség elve:Ha valami mar az értékelésiink megkezdésdt ehegtortéent és emberi
beavatkozas nélkul ez a torténés adfian is folytatédni fog, akkor az igy keletkezett
pénzaramlasok is automatikus pénzaramlasok.

Teb: A vallalat értékének meghatarozasakor az emberi a@gomatikus szabad
pénzaramlasokhoz megfaiel diszkontténye& rendelhat és igy a vallalatértékben
meghatarozhatd, kimutathatd és szanisithre az emberi éiforras értéke.

T6: A vallalatérték - minden vallalat esetében egy kasatott idpontbdl kiindulva, a
vallalatban zajl6 folyamatokat elemezve, diszkdrtash flow mdodszerrel, az adott vallalatra
egyedien meghatarozhatd része - kdzvetlenil a mvdtokhoz (a vallalaton belil vagy
vallalatért dolgoz6 emberekhez) koihetazaz a vallalat értékén belldl kimutathatéan,
kiszamolhatbéan van egy kizardlag az emberek aéneralt érték, az emberiédorras érték.
Ezen érték meghatarozasara alkalmas az altalamgktiit Emberi Szabad Cash Flow
modell.

A 36. szamu tablazatban oOsszefoglalom az EmberbesizaCash Flow (HFCF) modell
sajatossagait:

36. Tablazat Az Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) maal sajatossagai

Jellemz Magyarazat

Diszkontalt szabad A modell a diszkontalt cash flow alapa véllalatkeiési modellek
pénzaramlas alapu tovabbfejlesztése

A pénzaramlasok Damodaran (2006) szeripa diszkontalt pénzaramlason alapul6 értékelés kegyi
szétbonthatésagan és kilptegnagyobb einye az, hogy a vallalat pénzaramlasait fel tudjuentani
értékelhetségén, majd kilonbdz pénzaramokra és ha ezeket kiilén értékeljik, asduor valtozik a cég
O0sszeadhatésagan alapul | értéke.”(Damodaran, 2006, p. 448)

Bazis adatokhoz és kezd A legtobb tervezési és vallalatértékelési modealpflt a bazis, illetve a varhato
idéponthoz kotott adatok adjak, ez az Emberi Szabad Cash Flow mesetében sincs masképp

Véllalat specifikus Véllalatonként, ipardganként sm&s mas eredményt kapunk ugyanolyan
értékelési elvek mentén. Ennek az az oka, hogysnké&t egyforma vallalat,
Minden vdllalatban egyedi emberek dolgoznak, akiknkatarsaikkal egyutt
mitkddve egyedi csoportteljesitményre képesek egy digye felépib
szervezetben és minden vallalatra egyedien jebiekdznyezeti kapcsolatrend
szerben. Minden vallalatban mas és mas a folyanaitikmatizaltsagi foka is.

Folyamatorientalt A szabad pénzaramlas tédiyeplyamatokra bontva vizsgéljuk és ez alapjan
donthed el, hogy mely tényeik lesznek az emberi és melyek az automatikus
pénzaramlasok elemei.
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Szubjektiv Tekintettel arra, hogy a modell felépéléor és a pénzaramlas ténslez
szétvélasztasakor rengeteg dontést kell meghaozéit eredménye nagyban fugg
az értékal személyéil.

Jowborientalt A véllalat j6vbeni teljesitményére koncentral, mint az alapjaalgalé DCF
modell is.

Mindezek utan ugy gondolom, hogy mindharogeéékben bemutatott modellemmel sikertlt
igazolnom dolgozatom beved@ben szerepl el szamu hipotézisemet, és tézisként
fogalmazhatom meg az alabbiakat:

T1: Az ember, mint specidlisan egyedibfarras kimutathatd mértékben hozzajarul azon
vallalat értékének kialakuldséhoz és valtozas&nmihen vagy amiért dolgozik.

Szeretném azt is leszdgezni, ha rendelkezink eliglatérték meghatarozasara vonatkozo6
diszkontalt cash flow alapu tervezési modellel,akdz altalam javasolt eljards nem fog mas
vallalatérteket adni, mint egy 0sszesitett modd#, felhivja a figyelmet arra, hogy a
kiszamitott vallalatérték mennyiben fligg, illetvenm fligg a vallalat munkavallaloitol. Egy
nagy emberi értékkel rendelkexallalat felvasarlasa esetén agy gondolom fonesz la
munkavallalok helyzetének, elégedettségének, nittdganak, elvandorlasi veszélyeinek és
még egy sor tényémnek a vizsgalata. Ha ez bekdvetkezik, akkor dolgoneelérte a céljat:

felhivta a figyelmet az emberi tényevallalatértéken belll betoltott szerepére.
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6.2 Emberi érték fliggveny

Az emberi érték fliggvény elméleti felvadzolasa dalgomban inkdbb mint vizid, mint tovabb
fejleszthed kutatasi terilet szerepel. Kiindulopontjaként dimldam hivatkozott szetik
munkaibol kigyijtottem azokat a tényéket, amelyek a munkavallaloi teljesitményt a sélerz
szerint befolyasoljak, majd ezeket a tériijpet korabban bemutatott kéistes kutatasomban
0sszevetettem a megkérdezettek vélemeényeével &g ameigmarad tényékbol épitettem fel

az emberi érték flggvény elvi alapjait. Ugy gonaejdiogy miutan meghataroztuk a vallalat
emberi kozremikddéshez kothét értékét, azutan véleményem szerint az egyes
tudomanyteriiletek 6sszefogasaval és eredményeineketizalasaval a j@ben képesek
lesziink tovabb bontani és meghatarozni azt munladialeljesitményt befolyasold tényik
fuggvéenyében. Ennek a szintén onallo kutatasi é&jek az elején megfogalmazok ugyan
egy hipotézist, amelynek elvi igazolasara bemutatpkelképzelést, de tézist mar nem vonok
le, mert az a jo¥ kutatdinak feladata lesz.

Hipotézis

H8: A munkavéllalok és a vallalat teljesitménye kozétyértelni kapcsolat van, igy
megalkothaté lenne az emberi képességeket és agluitet a vallalati teljesitménnyel
0sszekapcsold un. emberi érték fliggveny, majd ebiredkaban kereshetnék a legnagyobb
vallalatértéket eredmény@személyzeti allomanyt is.

Az emberi érték szamszemeghatarozasi problémajanak kezdibégére vilagit ra egy
tanulmany, (Kertesi és K@l 2001) amely a kulénbdz iskolazottsagu és életkoru
munkaeécsoportok piaci értékelésének és termelékenységinkialasat jellemzi 1986-1999
ko6zott Magyarorszagon az egyéni kereseti adatdamiat nagyvallalatokra becsult termelési
fuggvények segitségével. A béradatok az iskoléagtthozamanak Aaltalanos, minden
korosztalyra kiterjed emelkedését — masként: a képzetlen muitkaérének cstkkenéseét —
mutattdk 1989 és 1992 kozott.

A tanulmanyban a szocializmusban felhalmozott mkas tapasztalati tudasfajtak piaci
értékét az iskolazottsdghoz, illetve a munkapraci tapasztalathoz kapcsoldédd kereseti
hozamokkal mérték, azt pedig, hogy a hozamok adeeumilyen mértékben magyarazhato a
kilénb6d munkaebcsoportok termelékenységével, vallalati szinermelési fliggvenyek
alapjan itélték meg.

Vizsgaltdk, hogy a megfelelmunkaebcsoportok (fiatal iskoldzott és dd iskolazott) egy
szazalékkal magasabb aranya hany szazalékos tidiaitaelékenységvaltozast valosgsit,
(adott tkefelszereltség mellett).

A vizsgélat eredményét a 11. szamu grafikon tadala:
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11. Grafikon A vallalati termelékenységnek a kilonbzé munkaerétipusok részaranyara
mert rugalmassaga 1986 és 1999 kozott

(Kertesi és Kolb, 2001, p. 906)

Az abrabdl kiolvashato, hogy a fiatal-iskolazott nkae részaranyanak egy szazalékos
novekedése - példaul 1999-ben - a véllalati terkeglgség 0,51%-0s novekedését vonta
maga utan, mig az dd-iskolazott munkaérrészaranyanak egy szazalékos novekedése a
termelékenység 0,18 %-0s csOkkenését vonta maga L&hatd, hogy a szdik altal
alkalmazott modellbera fiatal-iskolazott munkaének tulajdonitott termelékenységi hozam
mindvégig novekedett, mig azdstiskoldzott munkaérhozama 1992-1999-ben csokkent,
olyannyira, hogy az itkzak végén mar nem is kilénbodz6tt statisztikaitagrsfikans médon

a képzetlen munkaémek tulajdonitott hozamtol. A tanulméany tehéat éesabbnek mutatja ki

a vdallalati termelékenység szempontjabol a fiakbéiazott munkaét, mint az ids-
iskolazott munkaéit.

Természetesen tul egystiéenne ebbl azt a kbvetkeztetést levonni, hogy a vallalagléehek
novelése céljdbdl egyértelimn igazolhatd, hogy a fiatal iskoldzott munkiaalkalmazasa a
kovetend cél. Erre a hibaforrasra a tanulmany is felhivjaggelmet, hiszen ramutat arra,
hogy a fenti folyamatok egyszerre zajlottak le @aze@¢hnoldgiak bevezetésével, a kilféldi
tudas és tapasztalat elterjesztésével, tehat nemtgpucsak az emberi téngaek kdszonhét

a termelékenység-valtozas. A tanulmany mégis rédnauta, hogy az emberi érték valamely
modon megfoghatd, szamsisgithet és mérhét. (Kertesi-Kolb, 2001)

" A szerdk az alabbi tobbtényés, korlatozottan Cobb-Douglas-tipust termelési Viggyhsl szarmaztatott
termelékenységi modellel becsilték azt, hogy alfisgkolazott munkaér termelékenysége mas munkaer
csoporthoz képest novekedett-e:

logy=a + Zig,&’i logl, + ylogk + £ ahol, y a vallalati szifittermelékenység; & kilonbos munkaeé

csoportok aranya a vallalati létszamban (12 a Ifiaskolazott csoporté, 13 az dd iskolazottaké, a
baziskategoériaként szolgalé 11 az iskolazatlanokén ke-munka arany, amelyet az egjrd jutdé nettd
alloeszkoz-értékkel mérték . Az 12-h6z és I3-hozosd paraméterek azt mérik, hogy a megéelelunkaed
csoportok egy szazalékkal magasabb aranya, hamglékéal magasabb vallalati termelékenységet vaidsit
adott tkefelszereltség mellett.
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A kordbban bemutatott kéftves kutatasom alapjan kapott valaszok igazoljagyha
megkeérdezettek szerint egyértélim kapcsolat a vallalat munkavallaldinak teljesitgeéés a
vallalat teljesitménye kdzott. A munkavallalok ésiitményét tobb tényéis befolyasolhatja,
ezek kozil én az alabbi tablazatban széréfltényedt vizsgaltam. Allaspontom szerint — a
jovében — megalkothatd lesz egy an. emberi érték fuggveamely a munkavallaldk
teljesitménye és a vallalatérték valtozasa kokaficsolatot jellemzi, amelynek egy része lesz
az altalam vizsgalt tényék munkavallaloi teljesitményre gyakorolt hatasa. ekaberi érték
fuggvény minden egyes munkavallalora megalkothatz,l igy a vallalatérték emberékt
fliggd része a munkavallalok emberi érték fliggvényeirmhesgiahatasat figyelembe vev
0sszesseégeként szamithatd majd ki. Természeteseem®& ez egy vizid, amelynek jelen
dolgozatomban csak egy elemét, a munkavéllalG@siipnényre hatd tényéket vizsgaltam.
A fenti elképzelés (vizio) az alabbi 6sszefliggéskkkato le:

V, = AV, + HV,
17)
ahol: V&= A vallalat értéke
AV A vallalatérték automatikusan (emberi beavatkorgdkil)
keletked része
HV &= A vallalatérték emberi kozraihodés révén keletkézésze

Allaspontom szerint a vallalatok (barmilyen médsekeszamitott) értéke két réstievodik
0ssze. Az egyik rész a vallalatérték automatikysamberi beavatkozas nélkil) (A mig a
masik az emberi kozrefhodés revén (HY keletked része. Kutatdsom targyat a
vallalatérték emberi kozrefhodés révén keletkézrésze képezi, igy az aldbbiakban azt
vizsgalom részletesebben.

t n
HV, = f(EE)+a) y,* f(HP,)+¢
18)
ahol: ER= A t-edik kiUl$ hatds (a vallalat alkalmazottai &altal nem
befolyasolhatd hatés)
HP,= Az n-edik munkavallalé6 munkahelyi teljesitménye
vn= Az n-edik munkavallalo sikertény@e. Azt mutatja meg, hogy az
adott munkavallalo sajat munkahelyi teljesitméngkinvaltozasa
milyen hatédst gyakorol a vallalat emberi koztédéssel keletkéz
ertékenek alakulaséara
a= Szinergia faktor o(>0) Az egyes munkavallalék altal alkotott
csoportok szinergiatény&e, amivel tobb ¢>1) vagy kevesebb
(O<a<l) az egyének Osszteljesitményénél a csop@sitEhénye
¢ = Véletlen tényex

A vallalatérték emberi kdzreitRodés révén keletkézésze harom tényéhatasakent alakul
ki, melyl az egyik a kul§ (a vallalat alkalmazottai altal nem befolyasolhal@atasok
fuggvenyeinek 6sszessége (pl. inflacio alakulagersanyagarak alakulasa, Uj piaci szeiepl
megjelenése). A masik tényezaz egyes emberi teljesitmény fliggvények egyedi
sikertényedkkel és szinergiahatassal korrigalt 6sszessége. WHlgményem szerint a
harmadik kihagyhatatlan tényiea véletlen szerepe (emberi megkozelibégigldaul a jokor
volt jo helyen ,magyarazé” tényée gondolhatunk).
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HP, = f(a,;b,;..-q,)
19)

ahol: a-g,= Az altalam vizsgalt munkavallaléi teljesitméngfdlyasolo 37.
tablazatban szerepltényesdk (pl. kor, szakmai képzettség, iskolai
végzettség, stb.)

Mar dolgozatom témajanak kivalasztasakor kialakoédnnem az az elképzelés, hogy
elméletileg minden emberhez rendethetgy emberi érték fliggvény, amely flggvény
meghatarozza az egyes emberek teljesitményénekriektimemikodés révén keletkéz
vallalatértékhez valé hozzajarulasanak mertékéteberi érték fliggvényt @&zor egy adott
véllalatra lehetne kifejleszteni, majd ezutan lebedltalanositani. Ehhez sziikséges lenne az
egyes emberi képességek és adottsagobszakos mérésére, valamint az adott
munkavallaléhoz rendelhgtvallalatérték valtozasok rogzitésére. Ehhez a metiez is
szikség lenne az egyes folyamatok szétbontasamainglen egyes ember vallalatértékhez
valé hozzajaruldsanak meghatarozasara. Meg kelfepelni tobb éven keresztll a
képességeket és azok valtozasat, az egyes muratakdbzott kialakuld szinergia hatasokat,
valamint a kozben bekovetkezvallalatértéket valtoztaté hatasokat, és igy beegik
lennének az egyes képességhez rendekuatfficiensek, illetve az is, hogy az adott kégegss
valtozas pozitivan, vagy negativan hat a vallalékée.

Az egyénekre vonatkoz6é an. emberi érték flggvényaekdvetked — a kilonboa
forrAsokban megemlitett €s altalam 6sshgdit - valtozoéi lehetnének:

* nem
o életkor

» iskolazottsag (hol végzett)
* munkaeé piaci tapasztalat
» vallalatnal eltoltott id

» hozzaértés

e iranyitasi képesség

» szemeélyiségjegyek

» tolerancia

* innovativitas

* teljesitményorientaltsag

1Q

Ezeket a ténydiket egyenként, vagy parokban mar vizsgaltak kutatitk nem a vallalati
ertékre gyakorolt hatasuk szempontjabdl és nem kerap egyszerre mindet a fentiek kozdl.

Kutatasomban arra vallalkoztam, hogy a munkavatkeljésitményére (HP) hatast gyakorlo —
szakirodalomban felvetett - ténydet teszteljem vallalatvezit és fel$oktatasban tanuld
hallgatok kérdives megkérdezésével. Vizsgalatom eredményekeéntudiztm meghatarozni,
hogy az é&ltalam megkérdezettek szerint az altakdsorolt 17 tényey kozil mely tényed
befolyasolja a munkavallalok teljesitményét, ésyaml iranyu a befolyasolas hatasa. Az
altalam kapott eredményeket az aldbbiakban értékelBermészetesen tisztaban vagyok
azzal, hogy az alabbiakban megtett Iépés az elredjes kidolgozasanak csak a kezdete, de
agy gondolom, hogy megfetetaptalajt szolgaltat jd@beni kutatasok elvégzésére.

175



A fenti elképzelésem tesztelése, illetve a flggvealtozoinak meghatarozhatésaga miatt
dolgoztam ki kérdivem hallgaték esetében masodik, vallalatuézeesetében hatodik
kérdéscsoportjat. A hallgatdkat és vallalatvéket arra kértem, hogy az alabbiakban felsorolt
tényedk és a munkavallalék teljesitménye kozott — hatlgaesetében a szileik révén
tapasztaltak, illetve eddigi tanulmanyaik alapjanan-e véleményuk szerint kapcsolat, és ha
igen, akkor ez a kapcsolat milyen iranyld. Mindemy&®rol eldonthették igen-nem
valaszokkal, hogy van-e kapcsolat, illetve a kafatswanyat is, amelynél a + kapcsolat
egyirdnyusagot (azaz adott ténfgavulasa ndvekedése esetén a munkavallal6 tetiésite

is novekszik, javul), — kapcsolat elleniranylsaguaitatott. Nagyon fontos eredménye a
tablazatnak, hogy Osszevetbletbenne a hallgatok és a veadetvalaszai. A kérdivek
ertékeléséhez sziikségem volt a nem adott valabaz©delvételére is. Az alabbi tablazatban
%-0san foglalom 6ssze az adott valaszokat.

37. Téabldzat A munkavallalok teljesitményét befolygaold tényesk a megkérdezett
hallgatok és vallalatvezeik véleményének tikrében

Van-e kapcsolat Kapcsolat iranya
Tényed megnevezése Igen| Nem | Nem + - +/- Nem
H V|/H V]adott fH V|/H V|H V| adott

valaszt valaszt

H V H V
1. A munkavallal6 életkoranak 4 )
névekedése (a) 66| 53 (34| 40 | 0| 7 ] 35| 20 26 17 2 10 37 58
2. Amunkavallalo szakmai | o) 159 | 5| o | of o) od 67 1 d 0 9 9 38
képzettségének javulasa (b)
3. A munkavallal6 iskolai 0 76! 60l 1 ol 0 24 4

végzettségének novekedése (c)8—o 93 1201 7 |0

4. A munkavallalé6 munkahelyi
tapasztalati éveinek novekedés®2

(d)

84| 60 4| 4 ( 3 12 38

N
N
o
o
o
o
o
o

5. A vezebk képességeinek

; . 82| 97 |16| 0 | 2| 3 | 76| 60f Of Of QO 3 24 37
javuldsa (e) = =
6. A személyzeti kultl]rajavuléls;a/2 93 1271 7 11| ol ssl 60l ol ol d 0 3d 4
() - =

7. A munkavéallald
motivaltsaganak novelése (g)

O
w
-~

94| 97 | 6 3 | 0l O 8 63 0O O O O 1

8. A munkavallalé
megelégedettségének 82
ndvekedése (h)

18| 0 | O O § 72| 67 5| O] Q 0 23 33

N
[y
I
o

9. A munkavallalé
teljesitménycéljainak névelése| 83| 90 | 16| 7 1| 3 73| 57/ 3| 3| ( 7 24 33

(i)

10. A munkahelyi égkor

javulasa (j) 88|100|12| O |O| O 81 63 1| 4 Qq O 19 33
11. A munkahelyi A 4
kommunikécié javulasa (k) | 22| 200 |14 0 | 1) 0} 76} 60 O} 3 1 0] 23 3
12. A munkavallalo neme () 15| 7 |82| 83 | 3| 10

13. A munkavallalo 28l 50 121] 33 | 1] 17

személyiségjegyei (m)

14. A munkavallalo toleranciaja

(n) !

©
~
o

200 23 | 1| 7

19| 3 1] 7

o
(o]
o

15. A munkavallal6é 8

" A vélaszok %-os megoszlasa (H=hallgato; V=vallaass)
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innovativitasa (0)

16_. A’mu,nkavr_zlllalt,) ) 90l 93 | 8l a| 2| 3
teljesitményorientéltsaga (p)

17. A munkavallalo 1Q-ja (q) 6y 70 | 32| 27 | 1| 3

(sajat Osszeallitas)

A vélaszadd hallgatok mintegy 66 %-a minden egyestiftényedrsl — kivétel a
munkavallal6 neme — Ggy gondolta, hogy kapcsolatizema munkavallalok teljesitményével.
A vallalatvezebk esetében az arany mar nem ilyen magas. A valdatk 53 %-a gondolta
agy, hogy a munkavallalé életkoranak ndvekedésecdaptban van a munkavallalo
teljesitményével. Nagyon érdekes, hogy a vallalai& minddssze 40 %-a szerint van csak
kapcsolat a munkavallalé tapasztalati éveinek négéke és teljesitménye kdzoétt. Szintén
alacsony egyetértési szazalékot kapott (50 %) a kauadlalé személyiségjegyei és
teljesitménye kozotti 6sszefuggeés.

A nemmel kapcsolatos teljesitmény 6sszefliggésrelkdinmegkérdezett csoport altal adott
tagado valasznak személy szerint nagyon Orilokzehisaz azt mutatja, hogy mar
elszakadtunk attél a nézéit hogy a férfiak jobb munkavallalok lennének, mitrok.
Kutatasom eredményei alapjan bizom abban, hogyaduonk Pap Enik figgetlen szakéft
“Nok és ferfiak esélyegyetsége — dsszhangban az eurdpai mércével?i elfadasaban
elhangzott helyzetkéflt mely szerint,a ndk és férfiak esélyegyeisége meg tavolrél sem
valésult meg Kozép-Kelet-Eurdpaban, igy Magyaragena sem. A koOzéletben és a
gazdasagban igen csekély — mindbdssze 9-10 szagaleka vezefi posztot betdlf nok
aranya,(Fuggetlen Médiakdzpont, 2005, p.5) Emellett azkismelend, hogy x* préba
alapjan 95 %-os valésiséggel elmondhato, a vallalatveite€s a hallgatdok esetében az erre
a kérdésre adott valasz statisztikailag fliggetleralaszadé nemét tehat nem mondhatd,
hogy mivel a vizsgalatban toblé szerepelt, ezért kaptam a kérdésre nemleges talasz

A nék és a ferfiak kozotti kilénbségtételre vilagita@eloitte vizsgalata. Megallapitottak
ugyanis, hogy 6i tanacsaddéik tobb mint fele elhagyta a vallalatotelétt vezed poziciéba
kerillhetett volna. A cég veZetazt hittek, hogy ennek az az oka, hogy csaladgitanak, de

a vizsgalat soran kiderilhogy az igazi ok az volt, hogy nem talaltak magukmmegfeled
lehetiségeket a Deloitte férfi-dominenciaju kultirajab@dl-ben a vizsgalat kezdetekor a
felsbvezebk 5 %-a volt 16, ezt az ardnyt 2001-re sikerllt — a vizsgélat mady/ei altal — 14
%-ra novelni.) A vizsgalatot vegk leszogezték ,Eqgy tanacsadd cég ,terméke” a
személyekben réjképesség, és efita Deloitte a @i tanacsaddk elvandorlasa altal tal sokat
veszitett.”(McCracken, 2001, pp.18-19)

A masik kiemelend tényez a munkavallalé életkora volt. Amint az a valaszikis latszik
az eldlt, hogy minden hallgat6é szerint a munkavallal&kdea befolyasolja a munkavallalé
teljesitményét, de a befolyas iranyat gyakorlatilagm tudtak meghatarozni. A
vallalatvezetk esetében ez a kijelentés nem allja meg a hehgten a megkérdezettek 53
%-a szerint befolyasolo, 40 %-a szerint nem bebwi@ tényed. A kapcsolat irdnyara a
véllalatvezetk jelentis része nem adott valaszt, de akik mégis valaszaak szinte azonos
aranyban jel6lték be mind a pozitiv, mind a negaéinyt. Tobb hallgatoi kéridven szerepelt
kiegészitésként, hogydslzor az életkor noveli a teljesitményt, majd atkélendvekedéseével
a teljesitmény csokken. Az életkoron kivll viszamnhden altalam megkérdezett tén§ez
vonatkozo6an a hallgatok legalabb 68 %-,a és alafitezetk 57 %-a gondolta Ugy, hogy az
adott tényeék pozitivan befolyasoljak a munkavallalok teljesitmét.

177



A hallgatok és vallalatvezét korében végzett kutatasom minden kérdéscsopéftjan
feltételeztem azt is, hogy a hallgatok képzéesérv@gézmeny, a hallgatok neme és szakja,
flggetlen az altaluk adott valasztol. Ezt a hipisEmet 95 %-0s valdsZiség melletty2 —
probaval ellefiriztem. A vizsgalat eredményei alapjan elmondhaidgy a munkavallalo
munkahelyi tapasztalati éveinek novekedésével kdpitan annak iranyara (+;-) adott
hallgatoi valaszok nagymeértékben fliggtek a valaszemésl. Mig a rdi valaszadok 99 %-a
egyértelnien pozitivnak értékelte a kapcsolatot, addig a féithszadoknal ez az arany csak
88 %. A ferfiak 12 %-a szerint a kapcsolat negativ.

Nem volt flggetlen a valaszadas a hallgatok 6tdgatasi intézményét és szakjatél a
munkavallal6 megelégedettségének ntvekedése ésitelgnye kdzott fennallo kapcsolatra
vonatkoz6 adott valaszok esetében. A valaszadok %82 szerint a munkavallalé
megelégedettségének novekedésével a teljesitmésnyed.i Intézményenkénti bontast
figyelembe véve vannak olyan intézmények, amelyeknéem (azaz a megelégedettség és
munkateljesitmény kozti kapcsolatot tagadd) valesranya a tébbiekhez képest magasabb,
meghaladja a 30 %-ot. Ezek a Modern Uzleti Tudorokrfgiskolaja és a Széchenyi Istvan
Egyetem. Szakok szerint kiemellereszaranyban (42 %) a k6zgazdasz-gazdalkodasoszak
hallgatok adtak tagadd vélaszt a kérdésre. Ugwametrényed (munkavallald
megelégedettségének novekedeése) teljesitménytyhstdd irdnya esetén sztochasztikus
kapcsolat mutathato ki a valaszadd neme, és aydsfalanya kozott is. Ennél a kérdésnél is
jellemzs, hogy a férfiak nagyobb aranya, 12,5 %-a szemgativ a kapcsolat, @k esetében
ez az arany sokkal kisebb, csak 4,4 %.

Hasonl6an 2 ismérvvel (valaszadok neme és szahjd)osszefliggés mutathatoé ki a hallgatoi
valaszok alapjan a munkavallalo tolerancidjanalesémeényt befolyasol6 hatasara adott
valaszok kozott is. A tolerancia teljesitménybefsigld hatdsanak megitélésével
kapcsolatban is elmondhat6, hogy a férfiak nagyasze, 29,6 %-a tagadta a kapcsolatot,
mig a Bk esetében ez az ardny csak 15,2 %. Szakok szetsjad6 valasz a turizmus-

vendéglatas és a humaferras menedzser szakos hallgatokra volt jelléndz ¢ esetiikben

a valaszadok toébb mint 35 %-a tagadta a toleraeljesitménybefolydsolé hatasat.

A kommunikéacié javulasaval ndvekmunkavallaloi teljesitmény mellett voksoltak azzes
intézmény hallgat6i. Ez alol kivételt képeznek addm Uzleti Tudomanyok diskoldjanak
hallgatoi, akiknek 14 %-a szerint a munkahelyi kamikacié javulasaval a munkavallaloi
teljesitmény csokken. A kapcsolat iranyara adottaszbk és a hallgatok intézménye
sztochasztikus kapcsolatot mutatott.

Szintén sztochasztikus kapcsolat mutathatd ki #gdtak intézménye, valamint a vediet
képességek javuldsa és a munkavallalo teljesitmémymitti kapcsolat megitélésére
vonatkozoan. A Corvinus Egyetem hallgatoi azok,kiagk 100 %-a szerint a vedet
képességek javuldsa kapcsolatban van a munkavatigiésitményével, mig a Nyiregyhazi
Foiskola hallgatdinak legnagyobb részaranya sze8int%) nincs kapcsolat a fenti téngkz
kozott.

A 37. szamu tablazatban vastag aldhuzott formaturkie@eltem azokat a valaszokat, ahol a
kapcsolat létezésére a hallgatok és a vallalatékezEd %-nal nagyobb mértékeltéréssel
adtak valaszt. Ezek kozil a munkavallalok életkords nemére vonatkoz6 valaszokat mar
elemeztem. Figyelemre méltd, hogy a vallalatuéizetokkal nagyobb aranyban (93 %)
allitjak, hogy az iskolai végzettség ndvekedése ckalatban van a munkavallalé
teljesitményével. A megkérdezett hallgatok csakd8a vélekedett hasonldan.
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A hallgatok 92 %-anak véleménye szerint a munkail@lmunkahelyi tapasztalati éveinek
novekedése kapcsolatban van a munkavallalo teljésigével. Ezzel ellentétben a vallalat-
vezebk pusztan 40 %-a gondolja hasonldéan. A v@zképességek, valamint a személyzeti
kultdra javulasat, a munkavallald6 megelégedettsgigémdvekedését, a munkahelyi
kommunikacié javulasat, valamint a munkavallaloknawmativitasat viszont ismét a
véllalatvezetk nagyobb része (mindegyik esetben tobb mint 90) %eaza kapcsolatba a
munkavallalok teljesitményével, mig a hallgatékkcsa-82 %-anak ugyanez a véleménye. Ez
alapjan elmondhato6, hogy ezen térifefontossdgaval a hallgatok is tisztdban vannak, de
azok jelenbségét a vallalatvezéit sokkal tbbbre értékelik. A munkavallalok szemsdg-
jegyeinek megitélésével kapcsolatban pont fordédtelyzet. A hallgatok 78 %-a gondolja
agy, hogy kapcsolatban van a munkavallalok tehesityével, mig a vallalatveét csak 50
%-a szerint van kapcsolat a személyiségjegyek airgkavallalok teljesitménye kdzott. A
fenti kérdésekre kapott valaszokat t-tesztnek @& \adtettem. A t-teszt alapjan 5 %-0s
szignifikancia szint mellett csak az 5., 6., 8.,,101. és 15. kérdésben megfogalmazott
valaszok kozott mutathatd ki statisztikailag sZiggains kilonbség.

A megkérdezettek véleménye alapjan egy képletblaliegaz egyes tényék munkahelyi
teljesitményre vonatkozo hatds irdnyainak felti@s@tel az alabbiakban foglalhatd 6ssze:

HP=f(T a1 bt crd;t et f51.9;1 hitist ;1 k;min;o; p;q)

20)
ahol:
a = A munkavallalo életkoranak j = A munkahelyi légkor javuladsa
novekedése
b = A munkavéllalé szakmai k = A munkahelyi kommunikacio
képzettségének javulasa javulasa
¢ = A munkavallalé iskolai | = A munkavallal6 neme
végzettségenek ndvekedeése
d = A munkavallal6 munkahelyi m = A munkavallalé személyiségjegyei

tapasztalati éveinek ndvekedése
e = A vezelbk képességeinek javulasa n = A munkavéllal6 toleéa

f = A személyzeti kultara javulasa 0 = A munkavidilamnovativitasa
g = A munkavdllalé motivaltsaganak p = A munkavallalé

novelése teljesitményorientaltsaga

h = A munkavéllalé g = A munkavéllal6 1Q-ja

megelégedettségének ndvekedése

i = A munkavallalo teljesitménycéljainak

novelése

N = A tényed ndvekedésével a vallalat teljesitményeds n

V= A tényed csokkenésével a vallalat teljesitménye is csokken
{# = A hatas nem egyértetiran megallapithato

Ha létezne az emberi érték fliggvény — viziomat tbveolytatva - akkor mar nem csak a
képességek alapjan lehetne torekedni az optimaliskavallaloi struktira kialakitasara,
hanem kereshetnék a legnagyobb vallalatértéketreneges személyzeti allomanyt is.
Napjainkban ez az optimalizaciés feladat még cspk Mégezhét el, hogy csak az emberi
képességeket és az egyes pozicibkhoz szikségess&gpk 0sszerendelését tekintjik egy
optimalizacios feladatnak, amelynek célja az agotticiora legmegfelébb képességekkel
rendelked munkavallal6 kivalasztasa. llyen modszer kialadtad példaul taldlunk
kezdeményezést Spencer (1995) ,,Az embéifoeras attervezése” ciifrkonyveben.
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Spencer (1995) egy olyan, az egész vallalatot lét@eberi eéforras szoftver alkalmazasat

javasolja a vallalatoknak, amelyben megtalalhat@bbéek kozo6tt a munkavallalok

idészakosan mért képesség adatai. Amikor egy allasuresedik, akkor egy szoftver

segitségével kivalaszthatjuk azokat a munkaval&|oiikik képességeik alapjan egyaltalan
alkalmasak a poziciora, majd a munkavallalok kémgsisek O©sszehasonlitasaval
megkaphatjuk a legoptimélisabb jeldltet. (Spent885)

A kérdés csak az, hogy indirekte azt allitjuk-egyhdia a pozicibhoz legjobban passzold
képessétyegyent helyezem az adott pozicidba, akkor a edfieiek automatikusan maximalis
lesz-e. Ez az 6sszefiiggés jelenleg még csak elraéieten |étezik.

Ahhoz, hogy ezt bizonyitani lehessen, minden pohi, illetve munkavallaléhoz tudnunk
kellene, hogy mennyiben jarul hozza a vallalatdréak ismernink kellene a munkavallalok
kozti szinergia hatas meértékét és ekkor kereshktraém adott pozicidéra legmegfelbb
munkavallalét, ugy, hogy kdzben a vallalatérték mmeatizalasat is szeminkdtt tarthatnank.

Itt lenne szerepe az emberi érték fliggvénynek.

Pusztan elméleti sikon — véleményem szerint - téteXkellene egy olyan szervezeti
felépitésnek, amely mellett a vallalatérték maximal

Az optimalizalas, illetve a megfeteszemélyek — napjainkban alkalmazhato - kivalagzéas
Prof. Garai Laszl6 (1997) kdnyvében taldlunk konhKedrast. A mdodszer alapja az un.
~exkluzivitasi kalkulus (exkalkulus)”, amely ugyaran az elven nyugszik, mint amellyel az
informacidelmélet szamitjia egyq valbésziriséggel varhatdé esemény tényleges
bekovetkezésének hirértekét. A hirérték meghataeozZs a kommunikacio matematikai
modelljének kidolgozdsa Shannon és Weaver (1948hez fiz6dik, akik felfedezték, hogy
egy Uzenet értéke nem annak hosszaval, hanem irkaéiatlansagaval hozhaté kapcsolatba
és amitq reciprokanak a logaritmuséval fejeztek kimodszer (21. képlet) azonban nem a
hirérték, hanem annak meghatarozasat szolgalja; lemy tarsadalmi viszonyrendszerben
meghatarozott szocialis kategoriahoz val6 tartoz@denne elnyerhétszocidlis identitas
mennyire kitlintét hogy mekkora az exkluzivitasi értéke (E-értélgdi@i, 1997, p.133) A
szerd kdonyvében az E-érték kiszamitasat olyan példakemedztlil mutatja be, ahol arra
keressuk a valaszt, hogy:

* Mi annak a kitintét értéke, ha egy 1®$ populaciobol az adott egyén keril az
elss helyre?

» Kilénbozik-e ez az érték attdl az értdlkha egy 1000ds populaciébdl lesz dls
az adott egyén?

* Mekkora ez az értek, ha masodmagavd etdaki egy 10 ds populaciobol?

* Nagyobb-e a killonbség az egyes elért helyezésékeckibzott, ha valaki egy 10
fés populaciébdl a 9., vagy egy 10@3Hsl a 999.7?

A kérdések megvalaszolasa utan az E-érték az dtéplettel szamithato ki:

E=logp, - logm/(logN+1) (Garai, 1997, p.136)

21)
Ahol:
E = exkluzivitasi értéke
N = a populécio lélekszama,;
a = azok szama a populacioban, akiknek a kbzétdtsaga rosszabb az adott egyénnél,
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a = N-a = ennek komplementere, vagyis azok szama, akikandkvalasztottsaganem
rosszabb az adott egyénfgl;

0a = %N = annak a populacio tetszés szerinti egyedémetdsen szamolhaté valossege,
hogy az illeb bekeril ebbe az @ydsen kivalasztott §kebb korbe; innen szdmitando
ga reciproka:

Pa = 1/qa: N/a.

b~ = azok szdma a populacidban, akiknek a helyendbegz adott egyénnél;

b = N-b = ennek komplementere, vagyis azoké, akiknek al&sztottsagaemjobb az adott

egyénnéf?

0o = %N = annak a populacié tetszés szerinti egyedézetsen szamolhaté valésissége,
hogy az ille bekerll ebbe a hatranyara kivalasztotikebb kdrbe; innen szamitando
Jp reciproka:

pb =Yg, =N/p.

A fenti képletldl szarmazd exkluzivitasi értekek szemléltetésétabaazza a 38. szamu
tablazat:

38. Tablazat Exkluzivitas értékek 10-6s és 1000ds populacid esetén

Helyezés 10-fés 1000-%s
csoport populacié

1. hely 1 3

méasodmagaval megosztott 1. hely 0,7 2,7

2. hely 0,68 2,7

harmadmagaval megosztott 2. hely 0,375 2,4

5. hely 0,19 2,3

utolso ebtti hely -0,30 -0,67

utolso hely -0,50 -0,75

(Garai, 1997, p. 137)

A médszer fenti révid bemutatasa azért volt sziksemert Garai (1997) szerint a modszer
felhasznalhaté az emberi potenciallal mint viszaimwalé szamolasra. Ennek keretében egy-
egy teljesitményt nem az egyén valamilyen tulajdgasak megnyilvanulasaként kell
ertékellink, feltételezve, hogy annak valamilyen hmér adata azt jellemzi mennyiségileg,
hanem a teljesitmények olyan viszonyaként, mintlygmni példaul a rangsoruk, amelyek
alapjan E-értékik kiszamithato.

A teljesitmények 6sszehasonlitasa azonban Gjabidéonakat vet fel. A szebza problémara
igy vilagit ra: ,Mindeddig hallgatélagosan feltételeztiik, hogy azZedjesitmény, amelynek
mentén a vizsgalt személy, csoport, netan allamasoridkkal 6sszemérve az dplsk
bizonyul, és az, amelyben a kilencediknek, egyfentossagu abbdl a szempontbdl, amélyb
az 6sszehasonlitast végezzik. Am mi van akkormlaki,vmondjuk, arra nézve éls maga
csoportjaban, hogy megadottsichlatt fejtorsk adott készleteth hanyat tud megfejteni, de
mar egy olyan bajnoksagon, amelyen ugyanez a ce@abrdijazza, tagjai kozil melyik
milyen magasra tud jutni fara maszasban, csakenkidik?

22 Ez a szam értelemstien az adott egyént is magéba foglalja!

% Figyelem!b # a’, mert az adott egyént is magéba foglalja mindaabkgyiitt, akiknek a helyezése sem nem
jobb, sem nem rosszabb az adott egyénnél.
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Hogyan lehet ezt a két értéket atlagolni? S lehetpgaltalan? Nyilvanvaléan attdl figg e
kérdésre adhaté vélaszunk, hogy meg tudjuk-e &Hiapi hogy abbdl a szempontbdl,
amelylgl értékellnk, az értékelés melyik kritériumanakkoek a sulya.

Ha a suly megallapitasan azt értjik, hogy az etgmgezket valamely objektiv mégszkozzel
lemeérjuk, akkor megint csak azt kell megallapitdninogy ilyen sulyozas az esetek igen nagy
hadnyadadban nem lehetsége¢Garai, 1997, pp.142-143) Amit azonban az emb@foaassal
valé gazdalkodas esetén alkalmazni lehet mind améekre, mind a rangsorolasi
kritériumaikra vonatkozé rangsorok megallapitasaaéla z8érizés.

A zsiri allhat szakemberekh példaul pszichologusokbdl, de magukbdl az ertiekids! is.
Az érdekelteknek példaul a véllalat munkavallal&ina rangsorokat megallapito
teljesitmeényét ilyenkor az javitja, hogy érdekeléekoptimalis megoldas megtalalasaban.

A szerd az optimalis valasztas szemléltetésre egy olyddapénutat be, amelyben egy
csoport a fenti modszer felhasznalasaval valadztjdagjai kozul azt a személyt, aki
meghatarozott csoportfunkciot optimalisan tud hetil Ahhoz, hogy a fentiekben leirt
bemutatas alkalmazhaté legyen mind a csoport Ig&&gzamind a rangsorolasi kritériumok
szaméat a szebz4-nek veszi.

Els |épésben a csoport tagjainak nyilatkozniuk keltaawonatkozéan, hogy milyen
tulajdonséagokat tekintenek a legfontosabbaknak az adott csopdtiora nézve.
A négy csoporttag az alabbi valaszokat adta:

A — a tehetség, egyedill a tehetség;

B — 1. tehetség; 2. kilkapcsolatok, 6sszekottetések, amelyek barmikomgdsithatok, ha a
csoportnak sziiksége van ra;

C - 1. szorgalom; 2. tehetség; 3. szerencse; 4. &kgiok;

D — 1. szorgalom; 2. tehetség; 3. kapcsolatok; 4eszse.

A valaszok alapjan 0Osszesen négy kritériumot ettdke a résztvatk. ,Annak a
kriteriumnak, amelyet négyb elss helyen emlitenek, a Kitlintetettségi értéB&99 ha
masodik helyen0,398 harmadik helyen0,222 negyedik helyen0,097 végll, ha széba sem
kerll: 0. Ennek megfelden:

39. Tablazat A tulajdonsagok kitlintetettségi értékeaz adott csoporton belll

A B C D atlag
tehetség 0,699 0,699 0,398 0,398 0,549
szorgalom 0 0 0,699 0,699 0,350
kapcsolat 0 0,398 0,097 0,222 0,179
szerencse 0 0 0,222 0,097 0,080

(Garai, 1997, p. 145)

A — szerd éallaspontja szerint — a kulonkbzszemélyeknél az egyes kritériumokra nézve
eléallo E-értekeket ezekkel az értékekkel kell majgpektive sulyozni. Pontosabban,
amiképp e négy korrekcids téngezégyik atlaganak (=0,290) kovetkeszzamokkal szorzott
tébbszorose:

4 Ebben az eljarasban a rangsoroltatas kritériuntakém aktualis teljesitményeket vizsgaltunk, harenaz

alkalmazott pszicholégia eljarasaihoz jobban kd&et ezért velik az 6sszehasonlitast megkdhimpéidon —
tulajdonsagokat, amelyek a pszicholégusok nagyerésamara potencialis teljesitményt jelentenek.

" Ezeket az értékeket a szgraz E-érték szamitasi képlet @lgjanak logp (N+1)-re tortés alkalmazaséval
szamitja ki.
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40. Tablazat A tulajdonsagok értékelésehez haszn&tilyszamok

tehetség 1,893
szorgalom | 1,207
kapcsolat 0,617
szerencse | 0,276

(Garai, 1997, p. 146)

A csoportatlagok hatterén végzett szamitasokhogzegl mindjart ezekkel a szamokkal
szorozni azokat az E-értékeket, amelyeket, sagtetségikre, szorgalmukra, kapcsolataikra,
illetve szerencséjukre nézve nyertek el az egyeparttagok abban az itélkezésben,
amelyben mind a négyen részt vettek mint edyi zagjai.

Akit a sorban megjeldlt személyek kozil a tabldzmajaban az oszlop tetején megjelolt
személy” a legjobbnak itél, atle - a fentebb mar alkalmazott szamitasnak megfestel 60,

a masodik helyezeft2,3 a harmadik6,3és a negyedik37,6 pontot kap. Az utolsé oszlop a
négy rangsorolasnak megféldt-érték atlagat mutatja.

41. Tablazat Zdirizés bemutatasa konkrét szampéldaval

Tehetség

A B C D atlag
A 60 22,3 22,3 22,3 31,7
B 22,3 60 -6,3 -6,3 17,4
C -6,3 -6,3 60 37,6 |25
D -37,6 -37,6 -37,6 60 -13,2
Szorgalom

A B C D atlag
A 22,3 -37,6 -37,6 37,6 |-22,6
B 60 22,3 60 60 50,6
C -6,3 60 22,3 -6,3 17,4
D -37,6 -6,3 -6,3 22,3 -7,0
Kapcsolat

A B C D atlag
A -6,3 -37,6 22,3 223 |02
B -37,6 -6,3 -37,6 -37,6  |-29,8
C 60 60 -6,3 60 43,4
D 22,3 22,3 60 -6,3 24,6
Szerencse

A B C D atlag
A -37,6 22,3 22,3 60 16,8
B 22,3 -37,6 -6,3 223 |02
C -6,3 -6,3 -37,6 -6,3 -14,1
D 60 60 60 -37,6 |35,6
Zsiiri atlagok dsszesitése

tehetség szorgalom Kkapcsolat szerencse

(*1,893) (*1,207) (*0,617)  (*0,276)

5 Az itt bemutatott zrizésben az egyes csoporttagok sajat magukat esdigk az altaluk becsiilt rangsorba.
A gondolatkisérletben azt a feltevést alkalmazsaea®, hogy tehetségre nézve magéat mindenki az leddyre,
szorgalmat illeien a masodikra, kapcsolatainak vonatkozdsabanmaldéaa, szerencséjét tekintve pedig az
utolsé helyre teszi, mig a tobbiek tekintetébenszemzus van kozéttik, amikor arrdl van sz6, hogglekent
melyikiik a legtehetségesebB)( ki a legszorgalmasabbB), melyikiiknek vannak a legjobb kapcsolat@i(
illetve a legnagyobb szerencsé)(
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A 31,7 -22,6 0,2 16,8
B 17,4 50,6 -29,8 0,2

C 2,5 17,4 43,4 -14,1
D -13,2 -7,0 24,6 35,6

Sulyozott zdiri atlag
|Tehetségszorgalom kapcsolat szerencfe-érték

A 60,0 -27,3 0,123 4,64 9,37
B 32,9 61,1 -18,4 0,055 18,9
C 4,73 21,0 26,8 -3,89 12,16
D -25,0 -8,45 15,2 9,83 -2,11

(Garai, 1997, pp.147-148)

»A csoportfunkcidra nézve a csoportitélet Osszeggza tehetséget itélte a legfontosabb
tulajdonsagnak, s barmennyire Ugy van is, hogylagdaonsagot a csoportitélet 6sszegezése a
leginkabb A-ban talalta meg, amikor nem egy tulajdonsagot mkrimeg, hanem az
exkalkulus segitségével valamennyinek a viszonygxamolunk, akkor ez a szamitas
hozzasegitett annak a felismeréséhez, hogy a szfilvtgd személynél a széban forgd
funkciora ketten is vannalkC (s mindenek éit B), akik az emberi éforrassal valé optimalis
gazdalkodas érdekébersbb kell, hogy szdba jojjengKGarai, 1997, pp.145-148)

A fentiek alapjan tehéat léteznek olyan médszerekelgekkel — z8rizés segitségével — az
adott poziciora optimalis képessegekkel rendélkgtolt kivalaszthatdo. A korabbiakban
feltett kérdésem (Vajon az optimalis képességekkaldelked jelbltek adott pozicidkra
tortérd kivalasztasa maximalis véllalatértéket is eredmneérg egy iben?) azonban még igy
is megvélaszolatlan marad. Ugy gondolom, hogy dabedérték bekapcsolasahoz lenne
szikseéges a fejezet elején altalam vizioként va&roheri érték flggvény megalkotasa.

Kérdsives kutatdsomban azt is megkérdeztem a vallakiigdl, hogy ,Az On Altal
képviselt vallalatnal vizsgéljak-e dd6zonként, hogy a szervezeten belil a medfedeemély
van-e a megfelél pozicidban”. Erre a kérdésre a valaszadok 87 %lkasyolt igennel. Ez a
magas igerdl valaszarany megésiti azt a nézetemet, hogy annak vizsgalata, hogy a
megfeleb munkavallalok megfelél poziciokat tdltenek-e be, ma is foglalkoztatja a
véllalatokat, és egyre inkabb szikségessé teszilalatértéket befolydsolé emberi hatasok
figyelembe vételét.

6.3 Az emberi érték a bérelvarasok tikrében

Az emberi érték kérdése felmertlhet ugy is, hogpunkavallalok milyen bért szeretnének
munkajukért kapni, azaz milyen pénzértéket tulajtzmak sajat képességeiknek. Dolgozatom
szemléletébe ez a kérdés inkabb ugy illesétihet, hogy becsllhék-e bizonyos tényéik
alapjan az adott munkavallalé jghveni negativ cash flow-t okozd bérkiadasai a munkat
kere$k bérelvarasai alapjan? Amennyiben létezne ilyeoslbemddszer, akkor az adott
munkavallal6 vallalatértékhez vald hozzgjarulasamegiativ cash flow elemeit becsilhetnénk
vele. (Természetesen ahhoz, hogy ezt az altalaraziet emberi szabad cash flow modellbe
be tudjuk illeszteni, szikséges az emberek aldllalat szdmara generalt pozitiv cash flow-k
becslése is.)
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A fentiek vizsgélatara megkértem tébb magyarorsragnkaeé kozvetity vallalatot, hogy
adatbazisaikbdél bocsassanak rendelkezésemre sisdgélyjogokat nem sért adatokat,
amelyek segitségével kutatadsaimat elvégezhetendltAlam felkért vallalatok kozul végul a
Jobpilot Magyarorszag Kfit kaptam hozzaférést az adatbazisokhoz és abbébyem
volt kigyiijteni a kutatasaimhoz szikséges, illetve a rendébe all6 adatokat. Azt
vizsgaltam, hogy a palyazok altal megadott bérélvamilyen modon becsullied palyazék
neme, életkora, nyelvismerete, szamitadstechnikaerste, munkatapasztalata alapjan. Az
alabbi hipotézist fogalmaztam meg:

Hipotézis

H7: A munkavallaldk altal kért havi bruttd6 munkabérirfinegyfajta, a munkavallalok altal
munkaerejikre meghatarozott minimalis csereértékma) kora, iskolai végzettsége,
nyelvismerete, munkatapasztalata, és szamitogepesatei kozotti figgvénysZekapcsolat
meghatarozhatd, é€s minden valtozd esetében annakkedése a munkabér elvaras
novekedéseével jar egytt.

A hipotézis ellerérzéséhez, igazolasahoz valasztott modszertan

A 200 f6s véletlenszdien kivalasztott palyazo adataibol all statisztikatatas soran a bruttd
havi bérelvarasok és az egyes mintdban sZegdlyazok neme, kora, iskolai végzettsége,
nyelvismerete, munkatapasztalata, és szamitogémasrateinek megléte kozotti tovabbi
fluggvényszar kapcsolatok vizsgalatara linearis stepwise regiéssalkalmaztam. A
regresszios modell eredményeinek bemutatasta @lmintaval kapcsolatos leird statisztikai
adatokat ismertetem.

Az altalam vizsgalt munkat kerds 47 %-a 1, €s 53 %-a férfi. Iskolai végzettség alapjan a
mintaban szerefik 1-1 %-a rendelkezett 8 altalanossal, illetve snakkas végzettséggel, 25
%-a érettségivel, 4 %-a technikusi végzettséggel,%a bHiskolai és 27 %-a egyetemi
végzettséggel. Eletkoruk szerint 18 és 55 év kimotvoltak. Ezeket az alapadatokat a
Statisztikai Hivatal 2006. évi foglalkoztatottakraonatkozé adataival sszehasonlitva
elmondhat6, hogy 2006-ban a foglalkoztatottak 34,5olt férfi és 48,5 %-ath Végzettség
alapjan a foglalkoztatottak 12,9 %-a rendelkeze#éit8lanos, 31,6 % szakmunkas, 33,7 %
érettségi, 13 %-a ofskolai és 8,4 %-a egyetemi végzettséggel. (KSHP620Az
0sszehasonlitds alapjan elmondhat6, hogy akar &lKogtatott, akar a munkanélkdli
réteghez viszonyitunk, a minta alapjan az intemedflaskeresést inkabb a féiska
végzettséggel rendelkéz hasznaljak.

A 200 f6s mintaban szereplnok és férfiak atlagos bérelvarasait a 12. szamduikgnabn
foglaltam 6ssze:

" Tekintettel arra, hogy az allaskeskse nem késziil killon statisztikai felmérés, az wilaFoglalkoztatasi
Szolgalat munkanélkiliekre vonatkozd — sajnos &add-re rendelkezésre all6 — adatai alapjan elmatdgh
hogy 2004-ben a munkanélkuliek 47,7 % vdlt és 52,3 % volt férfi. Végzettség alapjan a mueékdiliek 42,7
%-a rendelkezett maximum 8 A&ltalanos, 32,4 % szakdmj 20,7 % kozépiskolai és 4,1 %-a dk
végzettséggel. (Allami Foglalkoztatasi Szolgalatdddzertani megjegyzések. A regisztralt munkanékiili
szama és megoszlasa iskolai végzettség szerint) 200
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12. Grafikon Az atlagos réi és férfi bérelvaras a Jobpilot 200 eleri mintaja alapjan
(sajat dsszedllitas)

A Nemzetkdzi Munkatigyi Hivatal (International Labiddffice - ILO) a Nemzetk6zi Bhapra
2007-ben kiadott jelentése szerint az Eurdpai Biagt altal készitett tanulmény kutatasi
eredményei azt mutatjak, hogy az elmult években a férfiak &€& hkozott fennallo
bérkulonbségek lényegében véltozatlanok, az 6ageesatra jellemden 15 szazalék koriliek
maradtak.” (ILO, 2007)

Amint az a fenti dbrabdl is lathatd, az altalamsgat mintaban adk atlagos havi bruttd
bérelvarasa 120.687,- Ft-tal alacsonyabb, mintri@ak&, igy az altalam vizsgalt mintabol
szarmaz6 eredmények is alatamasztjak az ILO 200alesgésben szerdpbérkilonbségek —
mar a munkat kerég elvarasaiban is tukrédo — létezését. A legalacsonyabbi bruttd
havi bérelvaras 88.000,- Ft, a férfiak esetében.QO@)- Ft volt. A legmagasabb havi
bérelvaras mindkét nem esetében bruttd 1.333.883plt. A bérelvarasi atlagok és szorasok
alapjan 95 %-os megbizhatésagi szint mellett elrhat@ hogy a mintdban szeréplk havi
bruttd atlagkeresetének 226.552,- Ft és 285.79%6%¢ kell esnie, mig a férfiak esetében ez
a becsult intervallum 331.087,- Ft és 422.639,- Ft.

A mintaban szerefik iskolai végzettség szerinti atlagos havi bruttoebvarasait a 13. szamu
grafikon szemlélteti:
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13. Grafikon Atlagos havi brutté bérelvaras iskolaivégzettség szerint a Jobpilot 200
elemi mintaja alapjan
(sajat dsszedllitas)

A grafikon adataibdl jol latszik, hogy az iskolagégzettség emelkedésével egyiinek a
bérelvarasok is. Jol (Iépezetesen) elkilonllnek az altalanos iskolai, a kisk&ai, a
foiskolai és az egyetemi végzettséggel rendékeatlagos havi bruttd bérelvarasai
egymastol. Ezt mutatja a bérelvarasok egymashaomigtott nbvekedése is. A legnagyobb
bérelvaras emelkedés 65,8 % az A&ltalanos iskolaa északmunkas végzettség kozott
tapasztalhatd, majd ezt kdveti a technikusi végegtes adiskolai végzettség kozti 43,9 %-
0S ugras. A szakmunkas végzettsdg atlagos bérelvardsa pusztan 8.520,- Ft-tal
alacsonyabbak egy érettségivel rendetkanunkat kere$vel szemben. A technikusi
végzettséggel rendelkéz, akik érettségi utdn még tovabb tanulnak, hogysmerezzék a
technikusi végzettséget pedig 4.145,- forinttalcatenyabb havi bérelvarassal Iépnek be a
munkapiacra, — annak ellenére, hogy mar egy szakimémdelkeznek — mint az érettségivel
rendelke?k. A kutatasaim soran kapott adatokat mintegy ladkiEnt 6sszevetem az Allami
Foglalkoztatasi Szolgalat 2006-0s kereselataival.

42. Tablazat Iskolai végzettség szerinti keresetlagjok a nemzetgazdasagban 2006

Iskolai végzettség Atlagkereset bruttd Ft/ho Noveldgs %
(lancviszonyszam)

8 4ltaldnos 105.026

Szakmunkaskébzliskola 117.020 11,4
Gimn4zium 158.119 35,1
Technikum 190.276 20,3
Féiskola 261.898 37,6
Egyetem 379.088 44,7

(Allami Foglalkoztatasi Szolgalat, 2006)

’ .relies kereset: A megfigyelt h6napban szamfejtetidszeres keresetelemek bruttdé 6sszege, melyhez
hozzaadjuk az é5 évi nem havi rendszeresggorémiumok, jutalmak, 13. havi fizetés 1/12-edé8s@Allami
Foglalkoztatasi Szolgélat, 2006, p. 2) Véleményeesriat a palyazok szerint kbzolt bérelvaras a seljereset
definicioja szerint alkalmazhato.
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Amint a 42. szamu tablazatbol is latszik, az AllaRaglalkoztatasi Hivatal adatai szintén
alatamasztjak az iskolai végzettséggel novektlagkereset novekedést. A Hivatal adataiban
azonban mar nincs visszaesés a technikusi végzetsétén az érettségivel szemben.
Osszevetve az adatokat elmondhatd, hogy a szakmmikaechnikusi és éfskolai
végzettsélek bérelvarasa a realitasokhoz (tényéezerelérhet atlagkeresetekhez) képest
mintegy 25-28 %-kal magasabb. A szakmunkasok bér@ba 92 %-kal, az érettségizetteké
pedig 47 %-kal haladja meg a readlis szintet. Mggakmunkasok és érettségizettek relative
feltlértékelik lehaetiségeiket, addig az egyetemet végzettek atlagosaslgpusztan 7 %-kal
magasabb a realis szintnél. Természetesen az iiskéimettségek kozotti bérkildénbség
novekedések semdnek olyan léptékben, mint az elvarasok. Itt kiviet@lpez a technikusi
bérndvekedés, mely az altalam vizsgalt mintdbaérettségizettekhez képest csokkenéskeént
jelentkezik, valamint az egyetemi vegzetisgdgelvart 22,7 % és realis 44,7 %-dsskolai
végzettséggel elérhettlagkeresethez viszonyitott ndvekedésének edterés

A mintdban szerefik kora alapjan (az egyeduliéébrdulasok kis#rése utan) elkészithiet
14. szamu grafikon:

450 000

400 000 400516
166 667
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200 000 208213
288071
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= minta
2 200000
] = —8=AFSZ
< 178275 176882 183514 adatok
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21-30 év 31-40 év 41-30 év 51-55év

14. Grafikon Az atlagos havi brutto bérelvaras életor szerint a Jobpilot 200 elend
mint4ja alapjan

(Allami Foglalkoztatasi Szolgalat, 2006)
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Az életkor novekedésével a mintaban széleflérelvarasai névekedtek, a 31-40 éves kor
eléréséig. Ezt kovéen azonban csokkentek. Osszehasonlitva az Allangiafkoztatasi
Szolgalat 2006-os kereseti adataival lathatjuk,yhagbérnovekedés szintén a 31-40 éves
korhatarba tartozokat érinti, majd a 41-50 éveosmaly esetében csokkennek, majd az 51-
55 évesek esetébefimek. Az abra alapjan megdobb&at mintdban szerefk bérelvarasa és

a realitdsok kozotti éridsi szakadék.

Az életkorhoz hasonléan a munkatapasztalatok ékeinévekedésére is d&izér a
bérelvarasok novekednek, majd 16 év munkatapaszaitda cstkkenésnek indulnak. Ezt
szemlélteti a 15. szamu grafikon:
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400 000 / \ - \/\ A
/'\._r‘_/ . v{ \

100000
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00 05 09 10 20 30 40 50 60 7.0 8.0 90 10,0 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0 19.0 21,0 31,0
Munkatapasztalat (év)

15. Grafikon A havi brutté bérelvaras alakulasa a nunkatapasztalat évei szerint a

Jobpilot 200 elentdi mintajanak alapjan
(sajat dsszedllitas)

Az adatbazisbdl nyerh&tadatok alapjan a nyelvismeret alapjan is csopaatdionthatok a
mintaban szerefl palyazok. Itt — az adatok alapjan - a nyelvisméo&tinak és tipusanak
0dsszehasonlitdsa nem allt médomban. A 16. szanfilkgraadatai alapjan elmondhato, hogy
az atlagos bérelvarasok a nyelvismeret novekedésdwmek. igy a munkat kerék
bérelvarasaik kozott is érvényesitik az ,ahany wyannyi ember” mondasbol szarmazo
értékszemléletet.
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16. Grafikon Atlagos havi bérelvaras nyelvismeretzerint a Jobpilot 200 elenti mintaja
alapjan
(sajat Osszeallitas)

A bruttd havi bérelvarasok és az egyes mintabameplbepalydzok neme, kora, iskolai
végzettsége, nyelvismerete, munkatapasztalatzadgsit®gépes ismereteinek megléte kozotti
tovabbi fliggvényszérkapcsolatok vizsgalatéra stepwise lineéaris regiésalkalmaztam. A
stepwise modell sajatossaga, hogy a &igdltozéval (bruttdé havi bérelvaras) legszorosabb
kapcsolatban |&yfuggetlen valtozé bevonasaval kezdi meg felépitenégresszios modellt
€s a mindaddig épiti, mig a regressziés modellbleillie - a fugg valtozéval akar
onmagaban, akar a modell alapjan szignifikans lapttsan 16 - flggetlen valtozét talal. A
stepwise regresszio delye, hogy modellszerkezete nem kétott, azaz egpbujéiggetien
valtozo bevonasa esetén a mar a regresszios mexnldditd valtozok szerepét is Ujraértékeli,
igy ebfordulhat, hogy a flggetlen valtoz6 bevonasitted regressziéos modellben szeéepl
véaltozot az Ujabb flggetlen valtozd bevonasa utaarja a modellbl. A lineéaris regresszio
eredményekeént a 43. szamu tablazatban sseaepltokat kaptam:

43. Tablazat Havi bruttd bérelvarasokat befolyasol6tényedk linearis regresszios
modellje (elemszam 200; magyarazé értéek 14,8%)

Megnevezeés B Béta t Sig
Konstans 121.669,3 3,095 0,002
Nem 104.887,9 | 0,252 3,807 0,000
Nyelv 62112,3 0,204/ 3,117 0,00
Munkatapasztalat | 7706,2 0,202 3,045 0,003

(sajat Osszeallitas)
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A regresszios modellbe végul bekerult 3 tébygrem, nyelvismeret, munkatapasztalat) kdzul
a nyelvismeretek darabszama és a munkatapasztalatsgalan meért, mig a nem dummy
valtozok. A nem és munkatapasztalat, valamint a @smmyelvismeret fiiggetlenséggét
probaval elletiriztem. Az ismert nyelvek szama és a munkatapadzimiszefiiggését pedig
varianciaanalizissel teszteltem. Ezek alapjan etthatd, hogy a valtozok 95 %-os
szignifikancia szint mellett egymastol statisztiigi fliggetlenek. A lineéris regresszios
modell alkalmazhatésagat tehat alatamasztja, haggiirarom altalam alkalmazott egymastol
is flggetlen valtozé a regresszios modell alkotbéleek tekinthét és egyenként is

rr s

sziknifikans kapcsolatban allnak a brutté havi b&mssal mint fligg valtozoval.
A havi brutté bérelvarasok a minta alapjan az alélgvennyel becsiulhék:

Bhb=1216693+1048879* nem+ 621123* Nyelv+ 77062* Mtp
22)

Ahol:

Bhb = brutto havi bérelvaras

Nyelv = Nyelvismeretek szama

Mtp = Munkatapasztalat éveinek szama

A fenti tényedk kdzott a regresszios szamitas alapjan kapotiivedalyaik alapjan az alabbi
fontossagi sorrend allithat6 fel:

1. Nem (relativ suly 0,252)
2. Nyelvismeretek darabszama (relativ suly 0,202)
3. Munkatapasztalat éveinek szdma (relativ sul94),2

A bruttd havi bérelvards becsléséhez tehat a légdabb tényeék a palyazd neme,
munkatapasztalati éveinek és nyelvismereteinek @&zam

A kapott regresszios tényide értékei alapjan elmondhatd, hogy egy olyénmunkavallald
atlagos havi bérelvarasa, akinek sem munkatapatztadem nyelvismerete nincsen.
121.669,3,- Ft. Amennyiben a palyazo férfi, akkom@ palyazokhoz képest atlagosan
104.887,9,- Ft-tal magasabb bérelvarassal rendklkdzgy nyelv poétldlagos ismerete
atlagosan havi 62.112,3,- Ft-os bérelvaras novekted€oz. A munkatapasztalat éveinek
egységnyi novekedésével a palyazok atlagosan 2,7@8;tal ndvelik bérelvarasaikat.

Az &ltalam bemutatott linearis regresszios moddkpjan tehat a palyazé neme,
munkatapasztalati éveinek és nyelvismereteinekbdaéana alapjan becsiltietd bruttod
bérelvarasa és negativ cash flow-t okoz6 bérkiadasa

A bemutatott vizsgalat elvégzése és értekelés¢balaa alabbi tézist fogalmazom meg:

T7: A munkavallalok altal kért havi bruttd munkabér fmegyfajta, a munkavallalok
altal munkaerejikre meghatarozott minimdlis cséék$rés a munkavallal®6 neme,
nyelvismerete, munkatapasztalata, kozo6tti fliggveeniskapcsolat linearis, és minden

YTe

valtoz6 esetében a valtozé ndvekedése a munkalidslndvekedésével jar eqyiitt.
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A munkabérrel, bérelvarasokkal kapcsolatban kéiltbvnéspontra szeretném rairanyitani a
figyelmet.

Az egyikre Damodaran (2006) hivja fel a figyelmedtj ramutat arra, hogy ha a humékét
eszkbznek tekintjuk, akkor az altala létrehozottélkat az eszkoz Aaltal létrehozott
tobblethozamként lehet értelmezni. A tobblethozdénéséhez a vallalatnak kevesebbet kell
fizetnie a munkavallal6knak, mint amennyivel azoktdjarulnak a vallalat értékéhez.

A masik nésdpont szerint (Ladb, 2010) a munkavallalé altal dlaldt rendelkezésére
bocsatott kompetenciak értéke a bérmegallapodasin sagyedileg azonosithatd eés
ellensrizhe®® mddon piaci értéken meghatarozasra keril. Hisp@kaa a munkavallald és a
munkaltatd megegyeznek a munkavallalét dlldizetésben és egyéb jarandésagokban és
munkaszer&dést kétnek, akkor mindkéjtik elfogadja a csere feltételeit. Azaz a munkéltat
hajlando a kialkudott munkabért és jarandosagokatuakavallalé altal hasznalni kivant
kompetenciaiért medfizetni, de a munkavallalo iglamalé6 kompetenciait a munkaltaté
jovedelemszerzésének érdekében rendelkezésérddmocsa

Ha a két nédpontot egyutt vizsgaljuk, akkor felmerilhet benniakkérdés, hogy a
bérmegallapodas plafonja a munkavallalo rédzéar Osszes altala teremtett vallalatértek
dsszege lenne, de ezt a munkaltatd nem lenne déjlaegfizetni, mert akkor nem realizalna
tébblethozamot. A munkavallalok és munkaltatok kbzaegallapodas azonban nap mint
nap létrejon, tehat a munkavallalok az altaluk gé&hedbblethozamnak csak egy részét
kapjak meg, mégis beleegyeznek a cserébe. Az okekasve Damodaran (2006) arra hivja
fel a figyelmet, hogy a munkaltaté altaldban specigelyzetben van, amely lelégt teszi a
munkavallal6 altal a tobblethozam elérését. Ezexigfis helyzet addédhat a munkaltato bels
tulajdonosi informaciéibdl, jeleis meglév tgyfélallomanyabdl, piaci helyzet@b De lehet

a munkaltatd6 munkavallalékkal szembeni hozzaalldlséed j6 hirnév is, amely miatt a
munkavallalé belemegy az alkuhAzok a cégek, amelyek jol bannak az alkalmazditdiks
nehéz idkben is lojalisak velik szemben, nagyobb valdsgggel tudnak ilyen goodwillre és
kovetkezésképpen nagyobb értékre szert teribainpdaran, 2006, p.637)

Dolgozatom alapjdn a munkavéllalék altal keletkerallalatérték diszkontélt szabad
pénzaramlas modellel meghatarozhaté. Az emberiasz@@nzaramlasok pedig az 0sszes
emberekhez kothétbevétel és kiadas figyelembe vétele alapjan kekilmeghatarozasra,
ezért az altalam kidolgozott emberi vallalatérték eanberi efforras tdbblethozamanak is
tekinthe®.

Dolgozatom bevezéjgben arra vallalkoztam, hogy minél tdbb &gantbél megprébalom
bemutatni az emberi érték szamsia@thebségének lehéségeit. Ebben a fejezetben 3
mabdszert mutattam be, illetve vazoltam fel. Isnteete az Emberi Szabad Cash Flow modell
felépitését és szampéldakkal tAmasztottam #kodesét. Mintegy vizidkent felvazoltam az
emberi érték fuggvényt, majd a fejezet végén 200kaukere§ adatainak feldolgozéaséaval
kapcsolatot kerestem a jdveni bérelvaras és aneglév adottsagok, képzettségek,
képesitések kdzott. A hangsulyt értelem&zeraz altalam kidolgozott Emberi Szabad Cash
Flow modellre helyeztem.
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7. Osszefoglalas

Az emberi efforras szemlélétvallalatértékelés kutatasi irany kivalasztasaleiréz feladatra
vallalkoztam. A nehézséget az adta, hogy a tématwdiymanyagak kozotti hatarterileten
helyezkedik el. Nem foglalkoznak vele a vallalatkeiési szakemberek, mert &
tertletiiknek ,tal emberi”. A pszicholégianak, a smddgianak a vallalatérték meghatarozasa
tul tavoli. Nehéz a téma korulhatéaroldsa, hiszemsenek kitaposott utak, amin a kutatas
soran jarni lehetne. Mindezen nehézségek adjalkonisz téma érdekességét és tébb oldalrdl
valé megkozelithéségének lehéségeét is.

Dolgozatomban az uralkodé vallalatértékelési efjdkarovid ismertetése utan az altalam
bemutatott elméleteket és kutatdsokat szintetizalsazerendezve mutattam be azt, hogy a
tobbféle emberi éforrassal kapcsolatos elképzelés - sajat vélemérmsygenint - egy modellbe
miként foglalhatd dssze és hogyan abrazolhato. A 2&mu abran szerépt sajat kutatasi
eredményemnek tartott - embeské modell szempontjabdl nagyon fontos, hogy minden
egyes alabbiakban bemutataikeéelem csak az ember altal 1étezhet, ezért ezekrdzeri
értékteremi képesség alapjai, de nem Iléteznek Onmagukban. &sygm épulnek,
kombinalédnak, ©sszekapcsolédnak, amely Aaltal ttéknd képességuk tovabb
kumulalédik.

Emocionalis ™
tike

- Mo A oA MoA
FFGNQM:"SO:H

23. abra Az emberidke modell

(Sajat dsszeallitas)
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Az egyes emberek képezik az embékiet modell magjat (egyéni szintjét), amelyet harom
részre osztottam: emocionalis, identitas és inndsgdcékére. Az emberek — legtdbb esetben —
nem egyedul, hanem csoportban dolgoznak a vald@latigy kozottik folyamatosan
kapcsolatok szddnek, amely a bels (vallalaton beldli) kapcsolati, csoportoke
kialakulasadhoz vezet. A vallalati tudddke is csak az emberi kapcsolatok révéen keletkezhet,
igy ezt a tkeelemet is az egyének feletti csoport szintredmgm.

Mindezen dkeelemek egy vallalati keretben — szervezetbeakudthak ki €s formaldédnak. A
kulturdlis tke jelenti a rendszert, amiben a vallalaikidik, a folyamatokat, amelyeket
alkalmaz, elveket, amiket kévet. Iranyitasi (mersedent) ke alatt értem mindazon veégt
irAnyitoi képességet, amelyekkel az adott vallelehedzserei rendelkeznek. Az EE8ke
mindaz a lépés, gyakorlat, ahogy a vallalat az endyéforrasait seqiti, kezeli, fejleszti a
vallalat céljainak elérése érdekében. (Természetasee a vallalat alkalmazza a Iépéseket,
hanem a véllalat személyzeti részlegének dolgozai.)

Minden vallalat szamara létfontossagu a &ikapcsolatok révén keletk&kornyezeti dke,
melynek elemei példaul az elégedett dlevbeszallitok és partnerek. A legtobb vallalatreze
egyre tobb figyelmet fordit a kifiskapcsolati ékéjének efsitésére. Ez jelenti modellem
kornyezeti szintjét

Az abra hatterében lathaté emberi kézzel szimbolizdhogy ezek az egymasra éjpla
vallalatérteket egyre inkabb befolyasolikeelemek mind az emberek kezében vannak. A
puszta vagyontargyak nem képesek a vallalatithtaitetni, kapcsolatokat teremteni, tudast
felhalmozni, tgyfelekben vasarloiidéget kialakitani, ezért nem is lehetnek elégsé&gase
valadi vallalat értékének meghatarozasahoz.

Ezt kdveten bemutattam az emberi érték megragadasat célzéletbket, illetve kutatasi
eredményeket, melyeket a legtobb esetben Magyagroz fel$oktatasi intézményenek
O0sszesen 249 félektatasi hallgatdjaval és 5 orszag 6sszesen 3@latlezaijével altalam
Osszeallitott kérgiv alapjan készitett kébives kutatas eredményeivel Utkdztettem. Ezaltal
allaspontom szerint sikerilt életet lehelnem azéddtekbe, illetve sikeriilt azokat az aktualis
vélemények tukrében szemigyre venni. Vizsgalatoapjah a legfontosabb hallgatok és
véllalatvezetk altal is megéisitett téziseim:

T2: Jelenleg mar széles korben elterjedt az a nézgy, amunkavallalék teljesitménye és
a vallalat teljesitménye kozo6tt eqgyértéinkapcsolat van és eqgyuttal mara hattérbe
szorultak azok a nézetek, amelyek a vallalat értgkeszta vagyonértékként (gépek,
berendezések értékeként) definialjak.

T3: Az altalam megkérdezett hallgaték és vallalatviizevéleménye alapjan _nem
jelenthet ki egyértelntien, hogy a munkavallalék versenyeszkdzként funkdiak.

T4: A munkavallal6kat emberként kell kezelni (sajatja&l— vallalati célok melletti -
teljesilését biztositani kell, érzéseiket, hangikat figyelembe kell venni, megfeden
kell 6ket motivalni), hogy sikereket érjenek el a vallalaamara.

T5: Az alkalmazottak képzésére forditott kiadasok néval vallalat emberidkéjének
értékét, és ez altal a vallalat hosszu tavu jovedgiségét is

Az altalam kulon vizsgalt szakirodalmi allitasokKedpcsolatos eredményeim roviden az
alabbiak szerint foglalhatd 6ssze:
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. Blair (1995) kutatasait kiegészitve valaszt adtaralabbi kérdésekre:

Melyek azok a vallalati tertletek, amikre jelletek a vallalat specifikus tudassal
rendelked alkalmazottak? Az altalam megkeérdezett vallalagt@zallaspontja szerint
az lgazgatdosdg és az értékesitési terllet rendelkeginkdbb vallalat specifikus
tudast birtoklo alkalmazottakkal. Ezeket a teriketekOveti a termelés és aiigraki
terllet, majd 5.-ként a Szamvitel-pénziigy-contngllteriletet jel6lték meg. Csak a 6.
helyet kapta a beszerzés és 7-t a kutatas-fejieszté

Egy adott vallalat dolgozoinak hany szézaléka riedék vallalat specifikus
tudassal? A vélaszaddk altal képviselt véllalatbkatagosan 54,8 % a vallalat
specifikus tudassal rendelkedolgozok aranya.

Megebsitem Blair (1995) azon allitasat, hogy egy véilzda nem cserétihetnek Ki
nap mint nap a munkavallalok, mert a vallalatok kebkhatékonyabban tudnak
miikodni egy allandé munkavallal6i csapattal, hiszegyarban rendszeresen dolgozé
munkavallalok tudasa és az alkalmazott rutinok egpt szervezeti 6keként
funkcionalnak. A kérdivet kitolté vallalatvezeik 97 %-a szerint a vallalatuk nem
lenne niikddoképes, ha a munkavéllaléik minden nap céelrdének

. A Gazdasagi Hozzaadott Erték (Ehrbar, 2000) mddsikerét szed a megfeled
O0sztond rendszerek alkalmazasaban latjak. A megkérdezedtigatok és
vallalatvezetk egyet e (95 % hallgatok, 97 % vallalatved&) véleménye alapjan
megebsitem azt a kijelentést, hogy az Osztdmendszereknek jelefg hatasa van a
vallalat céljainak, eredményeinek eléréseében.

. Likert (1967) szerint a menedzsment rendszer aladléletében az a |ddifb tényea,
amely meghatarozza a termelékenységet. Ezzel mgéleyel én nem értek egyet, az
altalam megkérdezett hallgatdék és vallalatvélizeteleménye pedig nem egyértéim
elfogadas vagy elutasitas. Ezen a kerdéskoron kiegl egy Likert (1967) kilonbdz
nagyon sikeres cég vedginek feltett kérdésére is vélaszt kerestem. Hanapas
reggel a cégiukben minden a helyén lenne, de az relgb@ munkavallaldok
hianyoznanak, azaz egyetlen egy alkalmazottja ssmel a cégnek. milyen hosszu
ideig tartana és mennyibe keriilne Ujra megtal&@nieézenni a szikséges embereket,
majd kiképeznidket, és beintegralnbket Ugy a szervezetbe, hogy minden ugy
miikodjon, ahogy most fikodik? A valaszadOk szerint ez atlagosan 14,1 hgnap
tartana, de a valaszok jelésen szérdodtak (széras 11). A legkevesebb 1 hénap, a
legtbbb 36 honap volt. Arra a kérdésre, hogy ezelgrballitasi folyamat az éves
bérkdltségekhez képest mennyibe kerllne, atlagosarérkoltség 1,1 szeres
mértékének megfelélvalaszokat kaptam. A valaszok szorasa azonbahe$ . A
minimalis bérkoltség 0,1 szerese, mig a maximurndesa az éves bérkoltségeknek.
. Romer (in: Lev és Hand, 2003) azon allitasat setortuegyértelien megefsiteni,
hogy a gazdasag motorja, vagy a novekedés &¥ezryedi nem a fizikai eszkdzok,
hanem az emberbke. A hallgatok (61 %) a vallalatved&t(62 %) értett csak egyet
ezzel a kijelentéssel.

. Keérddives kutatasom eredményei alapjan cafolnom kelEazberi Eszk6z Szamvitel
Giles és Robinson (1972) éltal kidolgozott multigltior rendszert. Az emberi eszkdz-
multiplikator egy olyan szorzé tény&zamely megmutatja, hogy az adott munkaer
vagy munkagicsoport mennyiben jarul hozza a véllalat sikerédegzerdk szerint a
vallalat sikeréhez leginkabb a félezebtk, majd a kozépvezék, az operativ vezék

és végul a munkavallalok jarulnak hozza. A megk#etiek szerint a legnagyobb
mértékben a felsrezebk, azt kbveien a munkavallalok majd az operativ vékets
legvégill a kdzépvezek jarulnak hozza a vallalati értékteremtéshez.
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6. Osszevetettem a megkérdezett vallalatvdeetleményével Spencer (1995) nagyon
szemléletes becslését, ami szerint az egyes HRdrységek minél nagyobb
részesedést birtokolnak az emberbfemas koltségekdl, annal kisebb meértékben
jarulnak hozz4 az értékteremtéshez. A személyligyeldllalatvezdik véleménye
szerint 19,2 %-ban jarulnak hozza a vallalati éeékntéshez és az 0sszkoltségek
18,4 %-at emésztik fel. Spencer (1995) csak a H&de részterileteire vont le
kovetkeztetéseket, és nem az egész emh#areds részleget viszonyitotta a vallalati
értékteremtéshez. igy a fenti eredmény nem hakanditissze Spencer éllitasaival.

7. Megesitem Heidrich (2002) magyarorszagi kutatasa ahafgaont kovetkeztetéset
is, amely szerint a kilencvenes évek hazai fuz®dedvasarlasi lazahoz vedeftit
vizsgalata soran megallapithatd, hogy a nem md¢feimeélyzeti politika problémat
okozott a felvasarlasok és fuzidk sikeres lebongsdi soran és igy értéket is rombolt.
Ezzel az altalam megkérdezett vallalatvéked7 %-a értett egyet.

Mind a fel$vezeti, mind a hallgatoi vélemények azt tamasztjak atigy az ember nagyon
fontos tényegje a véllalati eredmények eléréseének, illetve sikeégének.

Ha mind a szakirodalom, mind a kézel 300 megkérteBteménye szerint fontos az emberi
tényed, akkor felmerul a kérdés, hogy annak hatasai hogyérhebk?

Dolgozatomban tobb kutaté munkajat mutattam bek akind erre a kérdésre keresték a
vélaszt. Mig a kezdetekben az emberek értéket 2@es8k értékéhez hasonléan szerették
volna mérni és ezzel az emberi lényeket mérledgetdgradalni, kébb eljutottunk az id
alapu méréshez, ami az emberek altal végzett tayékgek idigényének mérésén alapszik.
Préobaltak mérni potlasi értéken (mennyibe kerulrjelenlegi értékteremtési szintet elérni a
véllalatnak, ha holnap reggel egyetlen munkavghakem lenne és tevékenységét Ujra fel
kellene épitenie), megkisérelték figyelembe venai egyes ,kulcsembereket”, mint
diszkonttényedt, de készitettek az emberi érték szambavételéteenbke indexeket, és
szellemi tke mérlegeket is. Probaltak meghatarozni mint ligitélialis tke értéket a vallalat
piaci és konyv szerinti értékének kildonbségekénAisujrapétlasi értéken, valamint a piaci
és konyv szerinti értek kulonbségén kivil a fendidszerek mérik ugyan az emberi értéket,
de nem vallalatértékben.

Dolgozatomban az alabbi 3 () kutatasi eredményzékn@d nédpontbdl (melyek kézil a
elsy kidolgozasara helyeztem a légb hangsulyt) vizsgaltam az emberiferras érték
mérhebtségét, szamszggithetseget:

1. Allaspontom szerint az emberiééorras érték vallalatértékben meghatarozhatd, de
ehhez az altalam javasolt Emberi Szabad Cash FHBWCE) modellt kell alkalmazni.
Ennek lényege téziseim alapjan ugy foglalhaté Gdsagy
T6a: Az aldbbi 3 elvet ,Kozreitikdds elv”, ,Emberhez kotottség elve” és ddeliség
elve” kdvetkezetesen alkalmazva a vallalat az 4mgrtablazatban szeréapiash flow
tényedi felbonthatok emberi kozreifkbdéshez kotott és automatikus (emberi jelenlét
nélkal is keletked) elemekre.
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A fenti hdrom elv az alabbiak szerint magyarazhato:

Kdzremikdds elv: A vallalaton bellli automatikusan lezajlédd folyaiokat egy
domindkbdl allé sornak tekintem, amelyek csak valgn hatasra, valakinek a
kozremikddésére dinek el. Ezt a kozretik6dd hatast keltik az egyes munkavallalok,
akik elinditanak, leallitanak, kitalalnak, mozgasheznak, életre keltenek,
0sszekapcsolnak automatikus folyamatokat, amelyekétpcsolatban doéntéseket is
hoznak. A dominok mindaddigéthek, amig a folyamatok a vallalatokon belll
automatizaltak és ezek az automatizalt folyamatakoraatikus pénzaramlas
tényedket hoznak létre. Ahol ismét emberi kozigdésére van szikség, ott a
dominosor ledll. igy tehat a killonféle domindsotalsszekd emberi kozrertikodés
soran keletkeZ pénzaramlas tényék az emberi pénzaramlas tén§ez

Emberhez koétottség elveA vallalat nmikddéséhez alapuin szikségesnek
automatikusnak tételezziink fel minden olyan betétdletve kiadast (ezek
legtbbbsz6ér mar szefdésben rogzitettek), amelyek akkor is esedékeds@akyaha
hirtelen minden munkavallalé étine a cégdl, illetve forditva, mindennek ugy kell
rendelkezésre allnia, hogy barmelyik pillanatbargénkezhessenek a munkavallalok
és el tudjak kezdeni a munkat.

Idobeliség elve:Ha valami méar az értékelésiink megkezdésgt ehegtortént és
emberi beavatkozas nélkil ez a térténés @&hém is folytatdédni fog, akkor az igy
keletkezett pénzaramlasok is automatikus pénzasaklgzt a szétbonthatdésagot a 24.
szamu abra szemlélteti:

Bazis adatok Feltételezések
T Y
Autonfgt\kus Emberi Autofnatikus  Emberi

Eredménykimutatas
> ilzemi eredmény szintig -
Autgmatikus E%‘beri
MUkgdotdke tery +

Aut%atikus En\ﬁberi Cash-flow terv
® ~a
., . Automatikus  Emben
Beruhazasi terv !

Automatikus  Emberi

Pénzugyi eredmény

Hitel felv &s torl terv eV
Autdatikns  Erber AutomatlLIJs Emberi
Mérleg terv
Autofﬁgtikus E%‘beri
| Automatikus FCF | /[ (1+Automatikus WACC)' | =| Automatikus vallalatértek |
| Emberi FCF | /| (1+Emberi WACC)! | = | Emberi vallalatértek |

| 7 vallalaterték |

24. abra Excel alapu véllalatértékelési modell fef#tési, illetve mikddeési
sémija
(sajat Osszeallitas)
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Teb: A vdllalat értékének meghatarozasakor az emberiad®matikus szabad
pénzaramlasokhoz megfeletiszkonttényeZ rendelhed és iqgy a vallalatértékben
meghatarozhatd, kKimutathatd és szanisithre az emberi éiforras értéke.
T6: A vallalatérték - minden vallalat esetében eqy kasztott idpontbdl kiindulva, a
vallalatban zajlé folyamatokat elemezve, diszkdntakh flow mdodszerrel, az adott
vallalatra egyedien meghatarozhaté része - koéaidtlea munkavallalékhoz (a
vallalaton belll vagy vallalatért dolgozé embereRhiedthet, azaz a vallalat értékén
belil kimutathatéan, kiszamolhatéan van eqy kizgdéhz emberek altal generalt
érték, az emberi 8forras érték. Ezen érték meghatarozasara alkalrmagltalam
kidolgozott Emberi Szabad Cash Flow modell.
Az Emberi Szabad Cash Flow modell elméleti és ggtakomikddését 3 Iépésben
szampéldakon keresztil mutattam be.
A 3 lépés harom altalam 6nalléan felépitett valkatgkelési modellt és megkdzelitést
takar:

1. Avallalatban egy ember dolgozik egy napig

2. Avallalatban egy ember dolgozik tobb évig

3. Konkrét véllalat péld4ja, melyben tébb ember tobig élolgozik
Ezen 3 konkrét modell segitségével lépEdépésre mutattam be () kutatasi
modszerként és eredményként az embebdfoenras eértékének vallalat specifikus
meghatarozaséat az embeidferras altal képzett szabad pénzaramlasok alapjan.

Az Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modell sajatasag44. szamu tablazat
szerint foglalhatdk dssze:

44. tablazat Az Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) maall sajatossagai

Jellemz Magyarazat
Diszkontélt szabad pénzaramlgg modell a diszkontalt cash flow alapa vallalatkeiési
alapu modellek tovabbfejlesztése.

A pénzaramlasok szétbonthabamodaran (2006) szerinia diszkontant pénzaramlason
tosagan és kulon értékeltiségén,| alapuld értékelés egyik legnagyobldrsle az, hogy a vallalat
majd dsszeadhat6sagan alapul | pénzaramlasait fel tudjuk bontani kildnBgzénzaramokra és
ha ezeket kilon értékeljuk, akkor sem valtozik g érééke.”
(Damodaran, 2006, p. 448)

Bazis adatokhoz és  kekd A legtdbb tervezési és vallalatértékelési modelpglt a bazis

idéponthoz kotott illetve varhat6 adatok adjak, ez az Emberi SzabashG-low
modell esetében sincs masképp.
Véllalat specifikus Véllalatonként, ipardgankéntsmé&s mas eredményt kapupk

ugyanolyan értékelési elvek mentén. Ennek az az b&gy
nincs két egyforma vallalat. Minden vallalatban edgjy
emberek dolgoznak, akik munkatarsaikkal egytkiddve
egyedi csoportteljesitményre képesek egy egyedidpiib
szervezetben és minden vallalatra egyedien jelidromyezeti
kapcsolatrendszerben. Minden vallalatban mas és mas
folyamatok automatizaltsagi foka is.

Folyamatorientalt A szabad pénzaramlas tébdiyezfolyamatokra bontvg
vizsgéljuk és ez alapjan dontbeel, hogy mely tényeik
lesznek az emberi és melyek az automatikus pénidsakn
elemei.

Szubjektiv Tekintettel arra, hogy a modell felépdiéor és a pénzaramlas
tényedk szétvalasztasakor rengeteg dontést kell meghozni,
ezért eredménye nagyban fiigg az értekeemélyéail.
Jowsorientalt A vallalat j6¥beni teljesitményére koncentral, mint az alapjaul
szolgalé DCF modell is.

(sajat dsszedllitas)
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A modell esetleges elterjedé&étilletve széles korben torténalkalmazasatédl azt
varom, hogy az egyes vallalatveddet tulajdonosok pontosan fogjak tudni, hogy az
altaluk vezetett, vagy birtokolt vallalat értékéalild mekkora értéket képviselnek a
munkavallalok és mekkora érték kédik a munkavallalok kozretikodése nélkul.
Talan ennek a folyamatnak a révén eljuthatunk egyeda, hogy a vallalatvetét
illetve tulajdonosok szamara az, hogy a vallalatétaezama 6004 nem egy puszta
szamot, hanem 600 értékteréndnyest fog jelenteni, amelyek k6z6s munkaja révén
a vallalat sikereket ér el.

Mindezek utan ugy gondolom, hogy sikerllt szamit&sidellekkel is igazolnom
dolgozatom bevezé&eben szerepl el szamu hipotézisemet is, és téziskent
fogalmaztam meg az aladbbiakat:

T1: Az ember, mint specidlisan egyedifarras kimutathaté mértékben hozzajarul
azon vallalat értékének kialakulasahoz és valtdmsdamiben vagy amiért dolgozik.

. Az emberi érték fliggvény elméleti felvazolasa dabjomban inkabb mint vizio,
illetve mint tovabb fejleszthétkutatasi terllet szerepel. Kiinduldpontjaként lalam
hivatkozott szerdk munkaibol kigyijtottem azokat a tényéket, amelyek a
munkavallaléi teljesitményt a székzszerint befolyasoljak, majd ezeket a térdjet
kordbban bemutatott ké&tves kutatasomban Osszevetettem a megkérdezettek
véleményével és az igy megmaradt tédbdl épitettem fel az emberi érték
fuggveny elvi alapjait. A fenti elképzelés (vizem alabbi sszefliggésekkel irhato le:

V, = AV, + HV,
23)
ahol: V= A vallalat értéke
AVe& A vallalatérték automatikusan (emberi beavatkoréskil)
keletke® része
HV &= A vallalatérték emberi kozraihodés révén keletkézésze

Allaspontom szerint a vallalatok (barmilyen modseeszamitott) értéke két résib
tevodik Ossze. Az egyik rész a vallalatérték automatiku (emberi beavatkozas
nélkal) (AVe), mig a masik az emberi kozrékddés réven (HY keletked réesze.
Kutatasom targyat a vallalatérték emberi kdzikdués révén keletkézésze képezi,
igy az alabbiakban azt vizsgalom részletesebben.

t n
HV, = f(EE)+a) y,* f(HP,)+¢
24)
ahol: ER= A t-edik kiUl$ hatds (a vallalat alkalmazottai éaltal nem
befolyasolhatd hatés)
HP,= Az n-edik munkavallal6 munkahelyi teljesitménye
o= Az n-edik munkavallalé sikertény@e. Azt mutatja meg, hogy az
adott munkavallalo sajat munkahelyi teljesitméngkinvaltozasa
milyen hatédst gyakorol a vallalat emberi koztédéssel keletkéz
ertékenek alakulaséara
a= Szinergia faktor o>0) Az egyes munkavallalék altal alkotott
csoportok szinergiatény&e, amivel tobb ¢>1) vagy kevesebb
(O<a<l) az egyének Osszteljesitményénél a csopasimhénye
¢ = Véletlen tényex
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A vallalatérték emberi kozrefkodés révén keletkézésze harom tényéhatasaként
alakul ki, melydl az egyik a kil§ (a vallalat alkalmazottai altal nem befolyasolhaté
hatasok flggvényeinek 6sszessége (pl. inflaciGuiédal, nyersanyagarak alakulasa, Uj
piaci szeredlk megjelenése). A masik tényezaz egyes emberi teljesitmény
fuggvények egyedi sikertényidkel és szinergiahatassal korrigalt 6sszessége. Mig
véleményem szerint a harmadik kihagyhatatlan t&hyezéletlen szerepe (emberi
megkdzelitéstl példaul a jokor volt j6 helyen ,magyardzo6” tén§ez gondolhatunk).

HP, = f(a,;b,;...q,)
25)

ahol: a-g,= Az altalam vizsgalt munkavallaléi teljesitményeftlyasolo
tényedk (pl. kor, szakmai képzettség, iskolai végzettséuy,)

Mar dolgozatom témajanak kivalasztasakor kialakelhtnem az az elképzelés, hogy
elméletileg minden emberhez rendethegyy emberi érték fliggvény, amely fuggveny
meghatarozza az egyes emberek teljesitményének rierkberemikodés réven
keletke# vallalatértékhez vald hozzajarulasanak mértekét.

A megkérdezettek véleménye alapjan egy képletbdaliay az egyes tényék

munkahelyi teljesitményre vonatkozé hatas iranyaiiedtiintetésével az alabbiakban
foglalhaté 6ssze:

HP=f(T a1 byt crd;t et f51.9;1 hitist ;1 k;min;o; p;q)

26)
ahol:
a = A munkavallalo életkoranak j = A munkahelyi légkér javuldsa
novekedése
b = A munkavéllalé szakmai k = A munkahelyi kommunikacio
képzettségének javulasa javulasa
¢ = A munkavallalé iskolai | = A munkavallal6 neme
végzettségenek ndvekedeése
d = A munkavéllal6 munkahelyi m = A munkavallalé személyiségjegyei

tapasztalati éveinek novekedése
e = A vezelbk képességeinek javulasa n = A munkavéllalé toleéa

f = A személyzeti kultara javulasa 0 = A munkavidllamnovativitasa
g = A munkavdllalé motivaltsaganak p = A munkavallalo

novelése teljesitményorientaltsaga

h = A munkavéllalé g = A munkavéllal6 1Q-ja

megelégedettségének ndvekedése

i = A munkavallalé teljesitménycéljainak

novelése

N = A tényed ndvekedésével a vallalat teljesitményeds n

V= A tényed csokkenésével a vallalat teljesitménye is csokken
{# = A hatas nem egyértetiran megallapithato
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Majd Garai (1997) ,exkluzivitasi kalkulus (exkalkis)” modszerét felhasznalva
felvdzoltam, hogy miként lehetne térekedni az opti;mn munkavallaléi struktdra
kialakitasara.

3. Az emberi érték kérdése felmerilhet Ggy is, hogynankavallalok milyen bért
szeretnének munkdjukért kapni, azaz milyen péngagrtdulajdonitanak sajat
képességeiknek. A fentiek meghatarozasara 200iateima alapjan stepwise lineéris
regresszio felhasznalasaval azt vizsgaltam, hogdlyazok altal megadott bérelvaras
milyen médon becsilh&ta palyazok neme, életkora, nyelvismerete, szatadasikai
ismerete, munkatapasztalata alapjan.

Vizsgalatom eredményét az alabbi tézisben foglatiasze:

T7: A munkavallalék altal kért havi bruttd munkabér (inegyfajta, a munkavallalok
altal munkaerejikre meghatarozott minimalis cséé&$rés a munkavallalé neme,
nyelvismerete, munkatapasztalata, k6zotti figgvéeriskapcsolat linearis, €s minden
valtoz6 esetében a valtozd ndvekedése a munkakgasindvekedésével jar eqyltt.

Kutatdsom alapjan a havi bruttd bérelvardsok aam@hdpjan az alabbi figgvénnyel
becsulheik:

Bhb=1216693+1048879* nem+ 621123* Nyelv+ 77062* Mtp
27)

Ahol:

Bhb = brutto havi bérelvaras

Nyelv = Nyelvismeretek darabszama

Mtp = Munkatapasztalat éveinek szama

A dolgozatomban bemutatott modellek tovabbfejlesziéhebtségei az alabbiak szerint
foglalhatbéak ossze:

1. Emberi Szabad Cash Flow modell esetében:

1. Az emberi kozrerikddés vallalatértékre gyakorolt hatasat csak cdeh f
oldalon vizsgalom. Damodaran (2006) szerint egymlyilagban, ahol van
ado és hitelkockazat, 1éteznie kell egy olyan idetjke - sajat dke ardnynak,
amely mellett a vallalat értéke maximalis. Azaz gibalatom
tovabbfejlesztéseként vizsgalni lehetne az embdizrdaiikddés révén
bekovetke# sulyozott bkekdltség modositas hatdsara bekoveikez
véllalatérték valtozast is.
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2. Szeretném arra is felhivni a figyelmet, hogy vanoflan munkavallalék is
(csak kiragadva példaul a jogaszok) akik nem bjztosgy kimutathatd
véllalatérték nodvekedést hoznak Ilétre, inkdbb regahatasoktol,
vallalatérteket csokkefit eseményekt mentik meg a vallalatot. Ezen
tevékenység nagyon sokszor rejtve marad a 6kidgemléb, vagy a
vallalatértekelést végz elétt. A modell egyik kiszélesitése lehet a rejtve
maradd cash flow-k modellbe valé beépitése esellegkazati, vagy
bizonytalansagi tényékeént.

3. Az altalam alkalmazott modellb— természetesen — tovabbi kdvetkeztetéseket
vonhatnank le, ha ennek a vallalatnak lenne régarémlyama. A fenti
modellt alkalmazva egy 6tsdén jegyzett cégre a kapott eredmények
0sszevetése a részvenyarfolyamokkal szintén ddigoza ké$bbi
tovabbfejlesztése lehet.

4. Az elméletem mogott rejl emberi és automatikus ténykz szétbontasara
vonatkoz6 elvek alkalmazasaval nem csak a szabatl faw-k, de a
vallalaton bellli hozzaadott gazdasagi értek, vagymely hozam alapu
véllalatértékelési modell &ltal aktualisan hasza#dpadatok felbonthatdk, igy
a modszer barmelyik hozam alapu vallalatértékehesiellben hasznalhato.

2. Emberi érték fliggvény esetében:
Biztos vagyok abban, hogy a jiven szikséges lesz az A&ltalam ,emberi érték
fuggvények™nek nevezett — dolgozatomban csak mellid de részletesen nem
kidolgozott — mdodszertan megsziletésére, amelybesezigholdgia, a szocioldgia, az
emberi ebforras menedzsment és a vallalatértékelési szakssaetbgasa révén
megteremidik az emberi képességek és készségek mérése,ltézasai alapjan
szamithat6 vallalatérték terndeképességet m@mutatészam. Ezen kivilélinak az
egyes vdllalati poziciok betbltéséhez szikségegérknmrendszerek, amely két
modszer segitségével mar optimalizalhat6 lesz vezeti struktira, illetve a vallalat
tevékenységéhez leginkabbsilszemélyek kivalasztasa. Ez alatt azt értem, hogy
kereshet lesz az a maximalis vallalatérték, amelyet az tagidrvezeti felépitéssel és
emberallomannyal az adott vallalat képes elérfetvié ennek valfajaként az egyes
emberek felvételekor megbecsilhet valhat az 0 ember felvétedét varhato
vallalatérték valtozas. Ennek révén nagyon sok kiegsedett” pozicid simhet meg,
valamint megvaltoztathatatlannaknd szervezetek alakulhatnak at az optimumra valé
torekves jegyében.

3. A bérelvarasok becslésének esetében:
Ennek a vizsgalatnak a tovabbfejlesztése dolgozasaempontjabdl azért lenne
erdekes, mert igy becsulikt lennének bizonyos tény@z alapjan az adott
munkavallalé jovbeni negativ cash flow-t okozd bérkiadasai, amelggkEmberi
Cash Flow modellbe aztan beépittket

Kutatasom elkészitése utan is elmondhatd, hogynalzee érték vallalatértékben torien
megragadasa bonyolult, de rengeteg k&ddiet magaban réjtertlet.
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Természetesen a fenti — néhol - utdpisztikus elmkélefelvdzoldsanadl nem szabad
megfeledkezniink egy masik, napjainkban egyésd tendenciarol, az embereket felvaltd
gépek elterjedésélr A kutatasok ma abba az irdnyba hatnak, hogy $&péegyiink egy, az
embernél gyorsabb, okosabb, 6sgbb, mesterséges intelligenciaval renddlkegép
kifejlesztésére és sorozatgyartaséra. Ezen ,gépekérjedésével természetesen a
vallalatokban az embereket a gépek valtjak feladakban a vallalatokban mar nem is lesz
értelme az emberi érték szerepét kutatni. Amikoy igen vildgot képzelek el, a kérdés
mindig ott mertl fel bennem, hogy képesek lesznegzek a ,gépek” a problémak
(Uzemszilnet, balesetek, géptdrések) megoldasqrasddé lesznek-e a vékkel kapcsolatok
kialakitasara, fognak-e naponta Ujabb és Ujabbtettel eballni, hogy miként lehetne
példaul a termelést még hatékonyabba tenni, kéfdesekek-e egyaltaldn az emberek nélkili
vallalatokat felépiteni, folyamatait szabalyozni?

Biztatd jel lehet a japan mobiltelefonokat gyart&E@ cég (Honjo) példaja, amely a
futdészalagon dolgoz6 robotokat emberekre cserétiert ,az emberi rugalmassag és
intelligencia hatékonyabban alkalmazkodik a valsmidnoz.” (Davenport és Prusak, 2001,
p.30) A csere eredményeképp a modellvaltas ka@t€egy millié dollarrdl egy és két millié
dollar k6zé es 6sszegre csokkent le és az emberek a maximatielkekenység elérése — ami
az embereknek 8000 db gyéartasa utan sikerilt, szenmd robotok 64.000 darabos
teljesitményével - utan is 45 %-kal voltak erednesmpbek a gépeknél. (Davenport és
Prusak, 2001)

Amikor felteszem a fentiekben megfogalmazott kéedlé mindig megnyugszom, hogy
barmennyire robogunk is az automatizalas felé, mgieutunk egy ponthoz, ahol az emberi
beavatkozas szilkségessé valik. Es mindaddig, amégnher beleavatkozik a folyamatokba
értéket teremt €s pontosan ez az, amire dolgozaosterettem volna ramutatni.

Véleményem szerint dolgozatom egész felépitésélsemaalmaban igazolta az emberi

tényed szerepének megkéijelezhetetlen fontossagat, szamgézéhetségének lehéségét,
€s az altalam valasztott téma aktualitasat.
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9. Mellékletek

9.1 Hallgatéi kérd 6iv®
Kérd éiv
Altalanos instrukciok: A kérddivet kérem ezen a lapon toltsék ki. A legtobb kérdéigy lehet

valaszolni, hogy a medfetelnégyzetbe X-et irnak, mas esetekben kérem irjala h@laszt. Ha
kiegészié megjegyzést szeretnének tenni, kérem azt is dgédott kérdéshez.

=
—

Az alabb felsorolt allitasok mellett kérem jeldljebe X-el, hogy nagyon egyet ért (NEE), egyeté
(EE), nem ért egyet (NEE), nagyon nem ért egyet (NBE), vagy nem tudja elddnteni (NT)

(1) NEE[ (2) EE[(3)NEE| (4) [(5) NT
NNEE

A vallalat értéke egye6ila benne l&¥
vagyontérgyak értékével.

A megfeleb 6sztons rendszereknek jelefd
hatadsa van a vallalat céljainak, eredményeinek
elérésében.

Két egyforma eszkozparkkal rendelkez
ugyanazon a piaconitkdds, vallalat kozul
melyik sikeresebb az attol fligg, hogy melyik
milyen munkatérsakkal rendelkezik.

A munkavallalok verseny@&hyt jelentenek a
vallalat szamara.

Az érzelmek, hangulatok, félelmek és 6romok
befolyasoljak az alkalmazottak teljesitményeét.

A szervezeti kultlra, szervezeti vezetési struktlira
és a munkavallalék kapcsolatrendszere az,
amelyik meghatéarozza a munkavallalok

hozz4alldséat, azonosulasat, elkotelezettségét, vagy
passzivitasat a vallalati célokkal szemben.

Nagyon fontos, hogy a szervezeti célokkal
parhuzamosan teljestljenek az egyéni célok is|,
mert e nélkil nehezen ériatl a munkavallalok
kivant azonosulasa.

Egy véllalat tevékenységének minden aspektuséat a
sajat embereldd all6 szervezetének szaktudasa,
motivacidja és altalanos hatékonysaga hatarozza
meg.

Az alkalmazottak képzésére forditott kiadasok
novelik a véllalat emberbkéjének értékeét, és
ezaltal novelik a vallalat hosszu tavu

% A mellékletben szereplkérdbivek elkészitéséhez az alabhivaket vettem alapul:
< Babbie, Earl (1996): A tarsadalomtudomanyi kutajgeskorlata, Balassi Kiadd, Budapest
< Moksony Ferenc (1999): Gondolatok és adatok - Thalsantudomanyi elméletek empirikus
ellensrzése, Osiris Kiadd, Budapest
% Cseh-Szombathy Laszl6 - Ferge Zsuzsa (szerk) (1926)szociolégiai felvétel maddszerei,
Kbdzgazdasagi és Jogi Kdonyvkiado, Budapest
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jovedelme#ségi képességét.

A munkahelyi megelégedettség és siker
meghatarozdsaban az egyéni motivaltsag és
erdekbdés éppolyan fontos, mint a képességek.

Egy kulcspozicidban lévalkalmazott tavozasa
negativ hatassal van a vallalat értékére.

A gazdasag motorja és a ndvekedés vezet
tényedi nem a fizikai eszk6z6k, hanem az emberi
toke.

On szerint — sziilei révén tapasztaltak, illetve eddi tanulmanyai alapjan - van-e kapcsolat az
alabbi ténye®k és a munkavéllalok teljesitménye koz6tt? Ha a vakza igen, kérem adja meg
kapcsolat iranyat is. + esetén egyenes arany (azdm az adott ténye# javul, vagy né, akkor a
munkavallalo teljesitménye is javul vagy ) — esetén forditott arany (azaz, ha az adott tényé
javul, vagy né, akkor a munkavallal¢ teljesitménye csotkken, vagsomlik).

Igen Nem +/-

A munkavallalé életkoranak ndvekedése

A munkavallalé szakmai képzettségének javulasa

A munkavallal6 iskolai végzettségének nbvekedése

A munkavallal6 munkahelyi tapasztalati éveinek rk@aese

A vezetk képességeinek javulasa

A személyzeti kultdra javuldsa

A munkavallal6 motivaltsaganak névelése

A munkavallalé6 megelégedettségének ndvekedése

A munkavallalo teljesitménycéljainak novelése

A munkahelyi Iégkér javulasa

A munkahelyi kommunikacio javulasa

A munkavallalé neme

A munkavallalo személyiségjegyei

A munkavallalo tolerancigja

A munkavallalé innovativitasa

A munkavallal6 teljesitményorientaltsaga

A munkavallalé 1Q-ja

Kérem becsulje meg az alabbiakat, és becsléseitdrp megfeled negyzetekbe!

Erték Mértékegyseg
Mennyi lenne az On havi brutt6 keresete Ft
palyakezdkent, ha ebben az évben &llna munkaba?
Mennyivel emelkedne 5 év gyakorlat utan? %

Kérem valaszoljon igennel,vagy nemmel a megfelehégyzetekbe rajzolt X-el!

Igen Nem

On szerint aranyban all-e az elvart (fentiekbenadetf) palyakeztkéent
kapott fizetése az On altal a félsku tanulmanyaiba fektetett
ersfeszitések mertékével?

Tesz-e On barmilyen &feszitést a felfokd tanulmanyai mellett, amelyek
altal értékesebb munkavéllaléként kezdheti palyeséit, mint
hallgatétarsai?

Ha igen, melyek €zek? ... e,

On szerint egyérteltnkapcsolat van-e egy vallalat dolgozéinak
teljesitménye és a vallalat teljesitménye kdzott?
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On szerint az alabbi képességek koziul melyek milyemértékben novelik egy munkavallald
értékét a véllalat szdméara? Valaszat kérjuk egy 1-ig terjedé skalan adja meg, ahol az 1
legkisebb, az 5 a legnagyobb mértéket jelenti

1 2 3 4 5

Nyelvtudas

Nyari gyakorlat sordn szerzett tapasztalat

Tudomanyos diakkoérben végzett
tevékenység

Kulféldi 6sztondij alapjan kulféldén végzett
tanulméanyok

Hallgat6i 6nkormanyzat munkajaban vald
részvétel

Szamitbgépes ismeretek

Nyitottsag, igény tovabbi képzésekre

Kreativitas

Empatia

Onallésag

Egyéb ...............

Kérem adja meg az On altalanos személyes adatait!

Az On neme | | | Ferfi| |

Eletkora | Ev

Szak Szakirany

Tagozat Evfolyam
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9.2 Vallalatvezet 6i kérd 6iv

Kérd éiv

Altalanos instrukciok: A kérdsivet kérem ebben a fajlban toltsék ki. A legtobbdésre gy
lehet valaszolni, hogy a megfa@lehégyzetbe X-et irnak, mas esetekben kérem irjala be
valaszt. Ha kiegés#itmegjegyzést szeretnének tenni kérem azt is igadatt kérdéshez.

Az alabb felsorolt allitasok mellett, kérem jelcljebe X-el, hogy nagyon egyet ért (NEE
egyetért (EE), nem ért egyet (NEE), nagyon nem éegyet (NNEE), vagy nem tudja

elddnteni (NT)

(1)

NEE

(2) EE

(3)
NEE

(4)
NNEE

(5) NT

A vallalat értéke egyefila benne lé&¥
vagyontargyak értékével.

A nem megfeld személyzeti politika
véllalatértéket rombol.

A megfeleb 6sztons rendszereknek jelefd
hatasa van a vallalat céljainak, eredménye
elérésében.

nek

Két egyforma eszkdzparkkal rendelke
ugyanazon a piacon {tkodé vallalat kozi
melyik sikeresebb az attdl fligg, hogy mel
milyen munkatarsakkal rendelkezik.

N

A munkavallalok versenyéhyt jelentenek a
vallalat szamara.

Az emberi esforrds menedzsment kdzvetle
elényokkel jar a vallalat szamara és
hozzéajarul a vallalati nyereséghez.

Az érzelmek, hangulatok, félelmek és 6rom
befolyasoljak az alkalmazottak teljesitmeény

ok
ét.

A szervezeti kultira, szervezeti vezetési
struktura és a munkavallaldk
kapcsolatrendszere az, amelyik meghatarg
a munkavallalok hozzaallasat, azonosulasa
elkotelezettségét, vagy passzivitasat a vall
célokkal szemben.

At

ZZa

alati

Nagyon fontos, hogy a szervezeti célokkal
parhuzamosan teljestiljenek az egyéni célg
is, mert e nélkul nehezen érbet a

munkavallalok kivant azonosulasa.

k

Egy vallalat tevékenységének minden
aspektusat a sajat emberékallo
szervezetének szaktudasa, motivacioja és
altalanos hatékonysaga hatarozza meg.

A szamviteli adatokon alapulé éves
beszamol6kbdl szamithato vallalatérték
megfeleben tlkrozi a vallalat tényleges

értékeét.
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Az alkalmazottakkal szembeni empéatia és
egyiittérzés gatolja az On altal képviselt
vallalatot szervezési folyamatai
végrehajtasaban.

ok

U)

Az alkalmazottak képzésére forditott kiada
ndvelik a vallalat emberbkéjének értékét, é
ezaltal novelik a vallalat hosszu tava
jovedelmedségi képességét.

A munkahelyi megelégedettség és siker
meghatarozasaban az egyéni motivaltsag és
erdekbdés éppolyan fontos, mint a
képességek.

A menedzsment rendszer a vallalat életében
az a legbbb tényed, amely meghatarozza 4
termelékenységet.

Egy kulcs pozicidban Iévalkalmazott
tavozasa negativ hatassal van a vallalat
értékére.

A gazdasag motorja és a novekedés ezet
tényedi nem a fizikai eszkdzok, hanem az
emberi tke.

Kérjuk becsillje meg az aldbbiakban feltett kérdésele adandd vélaszt %ban és

szazalékot irja a kérdés melletti mefbe

%

On szerint az On altal képviselt vallalat terveilsearepd tervszamok
megvalosuldsa hany szazalékban fligg a vallalat aualal6itol?

On szerint az On altal képviselt vallalat kudafw@ny szazalékban fliggnek a
véllalat munkavallal6itél?

On szerint az on altal képviselt vallalat éves kevgségei kozott mekkora aranyt
képviselnek az innovaciok?

On szerint az On altal képviselt vallalat dolgoatimany szazaléka rendelkezik
egyedi vallalatspecifikus szakértelemmel?

Ha vennénk az On altal képviselt vallalat szaménalelkezésre all6 6sszes
munkaidit éves szinten, akkor etlthany szazalékot hasznal fel az On altal

képviselt vallalat hatékonyan? (A rendelkezésr@ idh masik része, amit a véIIaI’at

nem hatékonyan hasznal fel, hanem elpazarol.)

Kérem valaszoljon az aladbbi kérdésekre

Az alabbi teriletek
kozal melyikre
jellemzsek a Bként
vallalatspecifikus
tudassal rendelkéz
alkalmazottak (jelolje
X-el)

Az alabbi teriiletek O
szerint %-0s aranyba
mennyivel jarulnak
hozza a vallalati érték
teremtéséhez? (Kére
irjon %-ot)

nKérem becslilje meg,
rhogy az alabbi
teriletekkel
kapcsolatosan
nfielmerib koltségek

Osszvallalati
koltségeknek. (Kérem
irjon %-ot.)

Beszerzés

Termelés

hany %-at teszik ki az

y
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Minbségelledrzés

Raktarozas,
Logisztika

Ertékesités

Marketing + PR

Kutatas-fejlesztés

Miszaki terulet

Szamvitel -Pénzigy-
Controlling

Személyugy

Jog

Igazgatosag

Kérem képzelje el az alabbi helyzetet: Egy naponnaikor beérkezik az On altal képviselt

céghez, minden eszkdzt (Uzemek, gépek, irodak, bedezések, pénzigyi eszk6zok)

helyén van, de a munkavallalok hidnyoznak.

Erték

Mértékegyseg

On szerint mennyi iébe telne megtalalni, felvenni,
betanitani és beintegralni a sziikséges mutkeaanhoz,
hogy a vallalat a jelenlegi szintenikddjon?

honap

Az éves bérkoltséghez viszonyitva ez a folyamatnyide
kerilne?

Kérem adjon igen/nem vélaszt az alabbi kérdésekrezagen/nem oszlopba tett X-el.

lgen

Nem

Az On altal képviselt vallalatnal vizsgaljak-e&kdzonként, hogy a
szervezeten belll a megféledzemély van-e a megfedgbozicioban?

Miikodsképes lenne-e az On altal képviselt vallalat, hakauallaloi

minden nap cseréinének? Azaz minden nap minden munkavallald

0j lenne?

uk

On szerint egyértelthkapcsolat van-e az On altal képviselt vallalat

dolgozoinak teljesitménye és a vallalat teljesityeékbzott?

Megtériil-e az On altal képviselt vallalat szamaralalmazottaiba

vald befektetés?

Ha igen, atlagosan mennyiidlatt

hénap

On szerint van-e kapcsolat az alabbi tényék és a munkavallalok teljesitménye kozott.
Ha a valasza igen, kérem adja meg a kapcsolat irdayis. + esetén egyenes arany (azs
ha az adott ténye# javul, vagy né, akkor a munkavallal6 teljesitménye is javul vagyné)
— esetén forditott arany (azaz, ha az adott tényé&zavul, vagy né, akkor a munkavallalo

teljesitménye csokken vagy romlik)

lgen

Nem

+/-

A munkavallal6 életkoranak névekedése

A munkavallal6 szakmai képzettségének javulasa

A munkavallalo iskolai végzettségének novekedése

A munkavallal6 munkahelyi tapasztalati éveinek rikikese

A vezebtk képességeinek javulasa

A személyzeti kultdra javulasa

A munkavallalé6 motivaltsaganak novelése
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A munkavallal6 megelégedettségének ndvekedése

A munkavallalé teljesitménycéljainak ndvelése

A munkahelyi légkor javulasa

A munkahelyi kommunik&cio javulasa

A munkavallalé neme

A munkavallalé személyiségjegyei

A munkavallal6 toleranciaja

A munkavallal6 innovativitasa

A munkavallalé teljesitményorientaltsaga

A munkavallal6 1Q-ja

On szerint az aldbbi munkavallal6i csoportok milyen mértékben jarulnak hozza a
vallalati értékteremtéshez. Valaszat kérjiuk egy 1-3g terjedé skalan adja meg, ahol az

a legkisebb hozzgjarulast, az 5 a legnagyobb hozaajlast jelenti

1 2 3

4 5

Felsvezebtk

Kbzépvezeatk

Operativ vezéik

Munkavallalok (végrehajtok)

Kérjiik adja meg az On altal képviselt vallalat egys jellemz adatait

Amennyiben csak 2005. évre tudja megadni az akidhdiokat, kerjuk
irjon a sor végén szeréptelldba X-et

Ha az On altal képviselt vallalat naptari@wltérs tzleti évet alkalmaz,
akkor a sor végén kérjik adja meg azt az évesvaitamot, amelyre az
alabbi adatokat megadta

Fotevékenység

Az On altal képviselt vallalat székhelye
(Orszag)

Erték:

Mértékegység

2006. évi arbevétel (ha még nincs tényadat,
akkor kérjuk a varhaté adatot szerepeltesse)

2006. évi adozott nyereség (ha még nincs
tényadat, akkor kérjiuk a varhaté adatot
szerepeltesse)

2006. évi alkalmazotti Iétszam

6 f

2006. évben az alkalmazottak képzésre
forditott kiadasok + beruhazésok értéke (h:
még nincs tényadat, akkor kérjuk a varhatd
adatot szerepeltesse)

57

A vallalatnal dolgoz6 kulcsemberek szama
(akik egyszeri tavozasa révén a vallalat
miikodésképtelenné valna)

2006. évben végrehajtott beruhazasok
0sszérteke (ha még nincs tényadat, akkor
kérjuk a varhat6é adatot szerepeltesse)

2006. évben személy jelleégaforditasok
értéke (ha még nincs tényadat, akkor keérjik a
varhaté adatot szerepeltesse)
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2006.12.31-én a befektetett eszkdzok értél
(ha még nincs tényadat, akkor kérjik a
varhaté adatot szerepeltesse)

K&

2006.12.31-én a forgo eszkozok értéke (ha
még nincs tényadat, akkor kérjuk a varhatd
adatot szerepeltesse)

|

2006.12.31-én az 0sszes eszkdzok ertéke
még nincs tényadat, akkor kérjik a varhatd
adatot szerepeltesse)

2006.12.31-én a sajdike értéke (ha még

nincs tényadat, akkor kérjuk a varhat6 adat

szerepeltesse)

2006.12.31-én a céltartalék képzés érteke
még nincs tényadat, akkor kérjiuk a varhatd
adatot szerepeltesse)

2006.12.31-én a kotelezettségek éertéke (h
még nincs tényadat, akkor kérjiuk a varhatd

}S %

adatot szerepeltesse)

Kérem, adja meg az On altalanos személyes adatait

NG

Férfi

Az On neme

Eletkora

Ev

Az On altal betoltott pozicio
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9.3 Konkrét szolgéltaté cég tervezési és értékelési modell

Konkrét Szolgaltato Cég

Uzleti terv
2000-2017

l. Valtozat
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Uzleti terv

2000-2017

Feltételezések 3
Vallalati eredménykimutatas 4
Vallalati Cash-Flow terv 5
Automatikus tevékenység cash-flow tery 6
Emberi tevékenység cash-flow terv 7
Vallalati mérlegtery 8
Automatikus tevékenység mérlegtery 9
Emberi tevékenység mérlegterv 10
Vallalatérték meghatarozasa (Automatikus és emberi) 1
Miikddbtdke tery 13
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45. Tablazat A Konkrét cég uzleti tervében alkalmaatt feltételezések

Feltdtelezdsak
20002017
. Valtozat

Tervezett beruhazas MMyW-ban
Adott ewvben megvaldsuld beruhazas
Adott ewvet kiwetd avben megvaldsula ber,

Egy MW.ra esi
Beruhdzas (millia FE/AW
Mettd alapdi] (millig Pt/
Mettd hadi] (millid FLhWY)
Gazkaltség (millia Fthivy)
Egyeb kdltség (millig /W)

3 havi BUBOR

Letszarm (fd)

Tervezett beruhdzas (millid forint)
Uj runkavllald munkaba dllasdhoz
szikseges irodai és gepjarmi

beruhazasok millio Ft
(sajat Osszeallitas)

Ey ()
2000

12 5%

Ey 1
2001
B E7
20%
0%

30,00
8,00
=
5 66
150

12 0%

2000

45

Ey 2
2002
12 B7
20%
0%

30,00
8,00
=
5 66
150

12 0%

3800

45

Fy 3
2003
20,00
20%
B0%

30,00
9,00
3,7
g 66
1,40

12 0%

KOO0

4.5

Fy 4
2004
28,33
20%
B0%

30,00
9,00
3,7
g 66
1,40

12 0%
=]

8500

4.5

Fy 5
2005
35,33
20%
B0%

30,00
9,00
3,7
g 66
1,40

12 0%

1150,0

4.5
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46. Tablazat A Konkrét cég 6sszevont eredménykimutasa

Vallalati eredmenykimutatas Tény Tev
20002017 Vear 0| Vesr?| Vear? VYeard Veard Veard Veawrf Vear7 Vear® Ve VYear !0 Vear 1l Va2 Vear1d Vesr™  Jahrd5  Jahe 5 Jahe 7
|, Viltozat 0000 001 002 2003 004 W05 06 2000 W06 W09 W0 A 002 W3 W W W6 AN
1. Ertékesités netif ievétele 1| A O G R L/ /I T T A T /A A W/ 1< 7!
2. Eqyét bevtelek (O | A A (| A 1| 0 0’ 0 I I 0 I I
Bevételek {1 -2) CTL Y T T AT (O L7 M 7 M /A €77 /A /A AR 117 S I U 1/ AR 1T T
3. Anyagkiltsée (Csak gézkittséq) S N A A L. MO A7/ M v/ VRN A1/ YA 7/ M 1/ O (v S N .1 ... R .
£, Személyielley ifordtdsok R O/ /A LA 1 Y | R LY | Y LY | 4’ 4 4’ 4 4 4 4 4
5. Erékcsikkenés A 1 ¥ & 2 o o wm o o wmw o wm o w w o wm wm o w awm am 77
B. Eqyéh rafarditésal (Gézon kil dsszes ki) N7 A v N /4 A .1 KD K. M < [T | A< | T/ AN NN : N 78
Osszes riforditis L L O O K L T L O T VI 7 AN 1 1 1 7N v
7. Uzemi eredmény (3 -6) A L O A A T A7 V£ (1 Y 1 A (¥ I v 359 25 119
8. Pénzligyi miveletek bevételei ] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12 A
9, Peénzligyi e etek rifordtisal i I L 7 A I O D - ] 45 14 0 0
10, Pénziigyi mitvelstek eredmény § -9) I L 4 1 i A
11, Szokasos vallalkozisi eredmény 7 + 10) I 1 m M % M M9 ®w W W M 19
12. Rendefil eredrény 0 0 0 i i i 0 0 0 0 0 0 0 0 0 i 0 0
13, Adsfizetési bitelezettséy I I I i i i I I I I I Xl B A T A
14, Adizas utani eredmény (11 -13) N I I IV K 1 U T A [ I I I I TR (T
15, Osztalék 0 0 0 i i i AR YA 1 - [ . IR [N RN N IO I
= Adott évi mérleq szerinti eredmény 45 59 18 59 42 1 173 60 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
16, Eredménytartalsk elizd évekb 90 B % w3 0 0 0 0 0 0 0 i 0 0
17. Halmozott mérleq szerinti eredmény 55 4 e m 3 30 150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(sajat Osszeallitas)
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47. Tabldzat A Konkrét cég 6sszevont cash flow teev

Vallalati Cash-Flow terv Terv

2000-2017 Ev1  Ew? Ev 3 Ev 4 Ev 5 Ev 6 Ew 7 EvB  Ev9 Ev: 10 Ev 11 Evi2  Ew13  Bwild  Ewi15 EviB Ew 17
1. Valtozat 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Uzemi eredmény 531 266 31,5 126.,5 2604 4694 4710 47126 4726 4704 4694 4694 4633 1272 35,0 2585 119.4
Pénzilgyi mivelatek sredménye 158 518 -1009 -1E8 6 2617 -294 3 -256 8 284 2033 -178,1 1507 4177 815 -450 -138 12,1 293
Szokasos vallalkozoi eredmény £89 T84 £9.3 421 13 175,1 214,2 M2 2693 292.3 18,8 351,8 381,8 381,3 45,2 270,7 148.,6
Rendkiviili eredmény 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 00 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 00 0,0 0.0 0.0
Add % 18%  18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%  18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Addfizetési kitelezettséy oo 00 00 00 00 00 00 00 00 0o 303 886 -M67 11300 -1000 762 406
Adozott eredmény £89 784 £93 421 13 1751 2142 442 2693 292.3 2884 2632 2652 2683 45,1 1945 108,1
Mérleq szerinti eredmény 689 T84 £9,3 42,1 13 175,1 214,2 M42 2693 292,3 2884 263,2 265,2 268,3 25,1 194,5 108,1
Entékcaikkends 129 1 ka1 1222 1990 732 M7 702 702 2702 269 5 plit]d 2663 25 E 2109 1525 76,7
Céltartalékak valtozdsa oo 00 00 00 00 00 00 00 00 0o 00 0o 0o 0o 00 00 00
Cash-flow 1. 560 443 13 80,1 196,7 4183 485.8 5144 5395 562,5 558,1 5328 531,5 514,9 455,9 U710 184,8
Mikadttike viltozdsa 226 96 174 270 372 401 00 00 0p 13 02 0o 17 98 18,1 7 778
Szokasos vallalkozasi cash-flow 186 539 18,7 53,1 159,5 408,2 185.8 514 5395 5638 558,2 5328 533,1 5247 4740 3747 2225
Beruhizasok 2045 35 B045 B545 11545 00 00 i 00 0o 00 0o 0o 0o 00 00 00
Titlesztések il 00 0o 00 00 00 00 00 0p 0o 0p 0o 0o 0o i 0p 00
Beuhazasokhdl eredi Cash-flow 2045 3845 504,5 8545 11545 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0,0 0.0 0.0
(sszes Cash-flow 2831 4384 £232 3014 995.,0 408.2 4858 5144 5395 5638 5582 5328 533,1 5247 4740 3747 2225
Hossz( lejaratd hitelfelvstel 2234 305 1835 G836 923 00 00 00 00 0o 00 0o 0o 0o 00 00 00
Tirlesztések £0 51 E45 979 1585 2187 275 2163 2163 2163 2163 2163 2136 1979 675 1220 513
Alaptikeemelés/Osztalékfizetés 00 1300 1800 2100 2100 00 1540 2445 95 2925 288 5 2630 650 -85 4500 -5 1080
Targyi eszkozok kiinyy szerinti értéke oo 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0o 0o 00 00 00
Pénziigyi tevékenyséq Cash-flowja 574 425 609,1 795.7 975,1 2187 3715 4608 4858 5088 504,8 4793 47856 4664 4125 3165 1693
Likvid eszkizik valtozisa FINIE] 14,2 57 19,9 189,5 144 536 BT 55,0 53,5 53,5 545 58,3 616 58,2 53,2

Bankszamla

Nyité egyenleq 45 212 470 61,2 66,8 46,8 102,7 2711 20,7 g s 4329 1864 2409 599,2 660,8 719,0
Mivekedés oo 0o 00 0o 00 1895 1144 83k 837 550 834 535 545 58,3 B8 8.2 53.2
Cstikkenés 57 A8 -14.2 b7 198 0 0.0 0a 00 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0 00 00
Zaroallomany 21,2 41,0 £1,2 56,8 86,8 02,7 PATA 20,0 34 39,5 4329 4864 2409 99,2 660,8 719,0 112,2

(sajat Osszeallitas)
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48. Tablazat A Konkrét cég automatikus tevekenységeek cash flow terve
Automatikus tevékenység

cash-flow terv Terv

2000-2017 Evi  Ew? Ev 3 Ei 4 Ev 5 Ev 6 Ev 7 Evg  Ewd Ev: 10 Ev 11 Ev 12  Evi13  Ewi4  Ev15  Ewdb Ev 17
1. Valtozat 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Uzemi eredmény 5.2 59 53 72 10,7 133 13.2 132 132 15,3 153 15,3 15,2 14,5 133 13 8.7
Pénziigyi miiveletek eredménye 02 03 2.2 42 7.1 106 134 151 -168 -185 205 225 245 26,1 272 276 272
Szokasos vallalkozéi eredmény 54 18 16 15 1748 239 26,6 73 300 339 358 378 39,7 40,6 04 389 359
Rendkiviili eredmény 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 00 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Add % 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Adofizetési kitelezettséy ] 0o 0g il 0g il 0o ] 0o i 0o i i i ] 0o 0o
Adozott eredmény 54 18 16 15 1748 239 26,6 73 300 339 358 378 39,7 40,6 04 389 359
Mérleg szerinti eredmény 54 18 16 115 178 239 266 283 300 339 358 378 30,7 40,6 04 389 359
Ertékcabkkends 24 29 0g il 0g il ] iJi] [l 1] [l 1] 1] 1] 1] [l [l
Céltartalékaok viltozasa ] 0g 0g 0a 0g 0a 0g ] il ] il ] ] ] ] il 0g
Cashflow 1. 35 4,9 16 15 1748 239 266 73 300 339 358 378 39,7 40,6 04 389 359
Milkiddtike viltozsa -4 39 71 109 145 154 ] ] 0g 13 0g ] 07 39 7.2 11 152
Szokasos vallalkozasi cash-flow 74 39 14,7 23 324 393 266 233 300 326 38 3738 39,0 36,7 332 28 206
Beruhizasok ] 0o 0g il 0g il 0o ] 0o i 0o i i i ] 0o 0o
Tirlestések og i 0g ] 0g ] ] ] 0g ] 0g ] ] ] og 0g 0g
Beuhazasokbél eredi Cash-flow 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0
Osszes Cashflow 74 39 14,7 23 324 393 266 23 300 326 358 378 39,0 36,7 33.2 278 206
Hossz( lejarati hiteffettel il i 0g il 0g il 0o ] 0o ] 0o ] ] ] ] 0o 0o
Tirlesztések il i 0g il 0g il 0o ] 0o ] 0o ] ] ] ] 0o 0o
Alaptikeemelés/Osztalékfizetés ] 0g 0g il 0g il og ] og ] og ] ] ] ] og og
Osztaldk ] 0o 0g il 0g il 0o ] 0o i 0o i i i ] 0o 0o
Targyi eszkizik konyy szerinti énéke og i 0g ] 0g ] ] ] 0g ] 0g ] ] ] og 0g 0g
Pénziigyi tevékenység Cash-flowja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvid eszkizok valtozasa 14 3.9 14,7 23 324 393 266 283 300 32,6 358 378 39,0 36,7 33.2 28 206

Bankszamla

Nyité egyenleg 15 29 118 -26,5 48,8 81,2 1205 4700 1754 2054 2319 213,71 3115 -350,5 -387.2 4204 4483
Mivekedés 0o oo 0n 0o 0n 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o
Csikkenes -4 -89 -14.7 223 324 -393 26 8 283 -300 326 -358 378 -390 36,7 332 278 206
Zardallomany 2.9 118 -26,5 488 81,2 -120,5 47,1 7540 2054 2319 23,7 3115 -350,5 -387,2 4204 4483 4689

(sajat Osszeallitas)
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49. Tablazat A Konkrét cég emberi tevékenységeinatash flow terve
Emberi tevékenység cash-flow

terv Terv

2000-2017 Evdi  Fu? Ev 3 Fy 4 Ev. 5 Fy B Ev: 7 Fv8  Fuo v 10 By 11 v 12 v 13 Fvid  Evi15  Ev 16 BT
1. Valtozat 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Uzemi eredmény 469 197 36.9 133.7 2711 482.7 484,2 4858 4858 4858 4847 4847 4785 41,7 3723 2698 128,1
Pénzilgyi miveletek sredménye 156 E09 98 6 -1643 2647 -2649 247 1 2178 1909 -1638 1349 0B 647 282 15 06 4772
Szokasos vallalkozoi eredmény £25 705 518 306 16.3 197.8 237,1 2682 2948 21,9 349,8 383,1 4138 1135 3767 3004 175,2
Rendkiviili eredmény 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Add % 18%  18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%  18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Addfizetési kitelezettség oo 00 00 00 00 08 24 op 2,1 A7 334 938 1224 188 1068 814 453
Adézott eredmény £25 705 518 306 16.3 196.9 2347 2682 2928 320,2 3164 289,3 2914 294.7 2710 218,9 1299
Mérleq szerinti eredmény £25 05 £138 306 16,3 196.9 2347 2682 29238 320,2 3164 2893 2914 294.7 2710 2189 129.9
Entékcskkends 1m0 A2 B30 1222 1990 2732 77 2 772 2702 2695 i) 2663 265 2109 1525 76,7
Céltartalkak valtozasa oo 00 00 00 00 00 00 op 00 00 00 00 0o 00 op 00 00
Cash-flow 1. 525 304 6.2 916 2143 470,1 506,4 5384 5629 5904 586,1 558,9 5577 541,3 1818 kT 206,6
Mkaddtike viltozasa 186 5B 103 16,1 206 247 0o oo 0o 0o 02 0o 10 58 109 165 25
Szokasos vallalkozasi cash-flow J1 450 4,0 755 1918 4454 506.4 5384 5629 5904 586,2 558,9 558,6 5472 192.7 388.,0 229,1
Beruhszasak 2046 -3MA H04.5 BA4A 11845 00 00 op 00 0o 00 0o 0o 0o op 00 00
Terlesztések 1] 00 00 00 00 00 0o oo 0o 0o 0o 0o 0o 0o op 0o 0o
Beuhazasokhdl eredi Cash-flow 2045 3845 5045 8545 1545 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
(sszes Cash-flow 2156 4295 £08,5 79,0 962,7 4454 506.4 5384 5629 5904 586,2 558,9 558,6 5472 192.7 368.,0 229,1
Hossz( lejérat hitelfelvétel 2234 306 1836 6836 9236 00 0o op 0o 0o 0o 0o 0o 0o op 0o 0o
Térlesztések B0 51 B4 5 979 1585 2187 2175 2163 2163 2183 2163 2163 213 A%79  AE7E 1220 513
Alapttkeemelés/Osztalékfizetés 00 1300 180,0 2100 2100 00 15400 2445 2R3 5 2925 -268 5 2630 2650 B85 250 1945 1080
Osztalsk oo 00 00 00 00 00 00 op 00 0o 00 0o 0o 0o op 00 00
Targyi eszkizok kiinyy szerinti értéke 1] 00 00 00 00 00 0o oo 0o 0o 0o 0o 0o 0o op 0o 0o
Pénziigyi tevekenyseq Cash-flowja 7?74 425 609,1 795.1 975,1 2187 3715 4608 4858 5088 5048 4793 4788 4664 4125 3165 1693
Likvid eszkiizik valtozasa 82 10 0.5 16,7 124 226.1 1319 716 112 81,6 814 79.6 80,0 80,8 80,2 715 59,8

Bankszamla

Nyité egyenleg 00 -18,2 35,2 7 18,0 36 221,1 3560 4336 510,8 5924 6739 7335 833,5 9143 9945 1066,1
Mivekedés 0o oo 0a 167 124 267 1349 7h 772 g1 g1.4 798 a0,0 o0, 802 1A 898
Csikkenes 182 170 0o oa 0o oa on 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o 0o
Zardallomany -18.2 35,2 34,7 -18,0 5,6 1 356,0 4336 5108 5924 6739 7535 8335 914,3 95 10661 11258

(sajat Osszeallitas)
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50. Tablazat A Konkrét cég 6sszevont mérleg terve

Vallalati mérlegterv Tény Tev

2000-2017 vl Bvi1  Ev2 B3 Evd  Ewd Ewfl Ee? Ewd B8 Ewi0 Evtl BEed? EBe1d Beld Evids BB EviT
I. Valtozat 20000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
| Eszkizik

Befaktetett aszkozok 173 3 B75 1211 1943 29000 267 236 2085 1815 1545 1275 1005 739 492 282 129 52
Forgd eszkizik 2 12 2 B2 113 183 I8 472 £k 580 B32 £a5 73 790 B30 Ba7 B3 B45
Osszes Eszkiz 160] 33 704 1273 205 3083 2985 2828 2611 2394 2176 1960 1744 1529 1322 1139 997 897
II. Forrasok

Sajat tike 17 88 140 51 419 627 802 862 862 862 862 862 862 862 862 862 862 862
Jegyzett tike o 132 262 47 B&2 ) BR2 BR2 ) ) ) B2 862 BR2 BR2 BR? ) )
Ttketartaldk g0 90 a0 g0 g0 g0 g0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eradménytartalék -19 B 1M M2 2 34 3k D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mérleq szerinti

eredmény -45 9 78 i 42 - 175 B0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kiitelezettségek 3| M8 54 1023 1638 2456 2183 1965 1749 1532 1315 1008 882 667 460 27 130 35
Hossz0 lejrati ki, o 27 500 98 1R15 2280 20R1| 1844 1B 141 1196 579 762 549 3 183 B 0
Riwid lejaratd itelek 0 21 47 B &7 g7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eigyéh rovid lejarati kit 43 9 17 2 5 89 121 121 121 121 120 120 120 119 109 93 £9 %
Osszes forras 160] 33 704 1273 2057 3083 2985 2828 2611 2305 2176 1960 1744 1529 1302 1139 [TH go7

(sajat Osszeallitas)
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51. Tablazat A Konkrét cég automatikus tevékenységesk meérleg terve

Automatikus

tevékenység

métlegterv Tény Terv

2000-2017 Fvo| EBv1 Ev?  Ev3  Evd  Evd  FwB  Ev7| EvBd  EvO  Erfd Fu il Ev12  Evi13 Evi4  Evi15 Ev i Ew 17
I, Valtozat 20000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
|. Eszkozik

Eefektetett eazkizok =8 £ g2 52 52 g2 g2 g2 ) ) g2 g2 52 g2 52 g2 ) g2
Fargh eszkizik 23 7 17 £ F2 59 137 137 137 137 134 134 134 132 122 104 77 £
(sszes Eszkiz 81 63 70 87 114 151 189 189 189 189 186 186 186 184 175 157 129 91
1. Forrasok

Sajat tike 62 55 47 40 28 1 1 40 58 93 32 168 206 245 286 326 365 401
Jegyzett tike a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 a4 84 a4 a4 a4 a4 a4
Tiketartalék 0 i ] 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 i 0 0
Eredménytartalék 19 .72 24 3% -44 A 73 o7 123 152 182 216 -2R1 -29 -39 -370 -410 -449
Merleg szerinti

eredmény -3 -6 -8 - -1 -18 224 -7 -8 -0 -3 -3 -3 -40 -1 -40 -39 -3
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kitelezettségek 19 7 22 47 86 140 203 229 257 287 318 354 392 430 461 483 494 492
Hossz( lgjdrati kit. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Riwid lejérati hitelek 0 3 12 2% 49 M 121 147 175 205 23 274 312 1 37 420 448 459
Euyyéb rivid lejérati kit 19 5 10 21 7 ] =) =) =) =) a0 a0 a0 79 73 B3 45 23
(sszes forras 81 63 70 87 14 151 189 189 189 189 186 186 186 184 175 157 129 91

(sajat dsszedllitas)
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52. Tablazat A Konkrét cég emberi tevékenysegeinekeérleg terve

Emberi

tevékenység

métlegterv Tény Terv

2000-2017 Fvo| EBv1 Ev?  Ev3  Evd  Evd  FwB  Ev7| EvBd  EvO  Erfd Fu il Ev12  Evi13 Evi4  Evi15 Ev i Ew 17
I, Valtozat 20000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
|. Eszkozik

Eefektetett eazkizok 74 259 622 1159 189 2847 2574 2303 2092 17R2 1432 1223 953 BE7 440 229 77 0
Fargh eszkizik 3 5 12 7 A1 &5 340 475 F52 29 711 792 a72 550 1022 1087 1133 1160
(sszes Eszkiz 79 273 634 1186 1942 2932 2914 2771 2585 2392 2203 2015 1825 1637 1462 1316 1210 1160
1. Forrasok

Sajat tike 56 33 93 211 390 617 813 894 918 941 969 997 1023 1050 1076 1102 1126 1148
Jegyzett tike ] 49 179 =t et 779 779 779 779 779 779 774 779 779 779 779 779 779
Tiketartalék a0 90 a0 a0 a0 a0 a0 0 0 0 0 ] 0 0 0 i 0 0
Eredménytartalék 0 -43 105 176 238 258 282 £ 116 139 163 190 218 245 71 297 31 7
Merleg szerinti

eredmény -43 -63 -7 62 -31 16 197 1 24 23 28 28 2% 2% 2% 2 24 22
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kitelezettségek 24 240 542 975 1552 2316 2100 1883 1667 1450 1234 1018 302 587 387 214 84 12
Hossz( lgjdrati kit. 0 217 A00 924 1815 22800 2061 1844 1B 141 1195 G749 762 F49 3 183 51 0
Riwid lejérati hitelek 0 18 % % 18 B 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
Euyyéb rivid lejérati kit 24 5 7 11 19 0 £ £ ] ] £ M K] £ % el 2 12
(sszes forras 79 273 634 1186 1942 2932 2914 2771 2585 2392 2203 2015 1825 1637 1462 1316 1210 1160

(sajat dsszedllitas)
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53. Tablazat A Konkrét cég automatikus vallalatért&ének meghatarozasa

A Konkrét szolgdltaté cég vdllaltértdhének meghatdrouisa eFi-ban
1 2 a 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2015 2016 2017
Autornatikus Szahad Cash Flow elemek
+Ertékesités netts irhevéiele 25708 50326 119160 242826 432410 687826 956 160 956 160 956 160 956 160 933 750 933217 933217 921551 852717 726768 533750 268 333
LA,1 Kiindulé pontként szolgld év
Sl8tt mér szarmddéshen rguitett
R 23426 32410 32410 32410 33410 22410 22410 22410 22410 22410 i 0 i i 0 0 i 0
tevékenységek bevitelsi
14,2 Kiindulé pontként szolgld év
sl8tt mér Projeld szerddéshen i 0 i i 0 i i i i i i 0 i i 0 0 i 0
visgritett bevitelsk (alapdf és had)
145 Kiinduld pontiént szolgld
dvben és azt kévetd dvekben kitot 2282 17916 867N 210416 A0D000 E6S4lE DI3TH G3ITD OTI G33TSO OIITS0 B332T 933AT, D251 B52TIT TIETER SITHM 268333
projekt szerzéés sk hida
+- Alctivalt sajat teljesitmények értéke o o o o o o o o o o o o o o o o o o
+Egyéh hevételek 4168 0 ] [ 0 ] ] ] ] 0 0 0 ] ] 0 0 ] 0
- Anyag jellegii riforditisok 28258 -53474 123032 247957 -439 383 608 226 -069 103 .069 051 -968 999 -968 099 948 806 -048 263 948 263 -936 483 -866 D81 739 B0 -544 805 -276 899
114, Troda bétlet 5500 1950 1950 -1950) 1930 1050 1050 1050 1950  -1950 1950 1950 -1950) 1950, -1950 1950  -1950 1950
I1A,2 Troda, dram, ités di -0 .80 -0 .20 -2 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 .20 .20 -0 -2 -0 -2
ILA,3. Géphocsi, irada, bizlositds 434 474 514 554 554 5540 514 474 34 434 434 434 434 434 434 434 434 .34
ILA,5. Intemet és telefon alapdij -0 .34 -3 -4z -42 -4 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 30 230 -30 -0 -30
1LA6. Folyéiratok 20 .20 20 .20 -0 20 20 20 20 20 20 20 .20 20 20 -0 20 -0
1148, Saofiverbérlet 444 44 44 a4 444 44 A4 AM A 44 444 M A 444 444 444 as] s
ILA9. Kényveléa 1560 1640 1928 2430 3199 425 5344 3344 3344 5344 5300 5295 3293 5247 -4963 4451 3666 2580
ILA, 0. Konyvvizsgdlat, térsasdg
Fenndlldsdhoz kapesolédd igyrédi, 1500 1598 1905 3457 3303 4465 5663  -3663 5663 5663 5614 5608 3608 555 3249 -4683 3816 -3632
hatdsdgi-, tagsdgi dijak
114,11 Patkoldsi., autépilya dijak 56 68 20 52 K] £ 20 68 56 56 56 56 56 56 56 36 56 36
1147 Kiindulé pontként szolgald év
Sl8tt mér szarmddéshen rguitett 19364 O848 28B42 8848 2848 19848 19B4E 9B 1948 19348 i 0 i i 0 0 i 0
alvallalkozéi réforditisok
114,12 Kiindulé pontként szolgdld év
sl8tt mér Projeld szerddéshen
visgritett tizsmettetési, karbantartdsi i 0 i i 0 i i i i i i 0 i i 0 0 i 0
Javitdsi raforditds ok, viz, dram, bédet
dtaldny dijak
114,13, Bérmely évben kelstiezett 2259 17737 B5EE2 08312 39000 65RT62 G24412 924412 904412 924412 924417 BI3RES HIABRI| D235 844190 719501 SIRA3 265650
tiuzeldanyag réforditds
iLSZ: Bankkoltség dsbevitel arinyos 552 A4 4335 270 4343 7704 0709 40709 0709 005 40458 10452 A0452 03 5550 8140 5078 3005
- Személy jelleg i riforditisok
- Ertékesiklenési leirds 2903 2903 2903 [ 0 ] ] ] ] 0 0 0 ] ] 0 0 ] 0
114,14, Kiinduld pontként szolgdlé év
elétt mér Projeld szerzidésben
roguitettek alapjin keletkezd
éntékesolkends valamint az 2003 2003 2003 1] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
alapmikadéshes szikséges irodal
berendeaések és jamiivels
éntékesoldcendse
- Egyéh riforditisok 41200 144 173 216 264 305 360 348 336 336 272 272 272 269 252 220 172  .106
1144, gépkoesi silyadd -0 51 63 75 73 75 63 51 -0 - - -3 -0 -0 -3 -3 .30 -3
eayéb 3570 0 ] ] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
11.C,2. Ipartizési add arényos része 102 04 .11l -142 -120 2w 7 w7 w7 B < M < < 23 213 g2 133 -7
=Uzemi evedmeny 5404 6194 6949 5347 7237 10704 -13304 13240 -13176 -13176 -15328 15318 -15318 -15201 .14515 -13251 -11317 -8671
- EBIT sléleti adtterhe (EBIT+Alagos o 5 o o 5 o o o o 0 0 5 o o 5 5 o 5
adérita)
= Korrigalt adéval csikkentett netts
it proft (OPLAT) D 5404 6194 6940 5347 7237 10704 -13304 13240 -13176 -13176 -15328 15318 -15318 -15201 .14515 -13251 -11317 -8671
+ értékesokkends (IT) 2003 2903 2003 ] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
. eszkizik ¢
(lerv  szerinti és terven feliili
etkeshhonss,  écilvantis b o 0 o ] 0 o o o o 0 0 0 o o 0 0 o 0
visszairds néllcil) (I
1141 Kiinduld pontként szolgdlé év
elétt mér szerzédéshen rgatett ] 0 ] 1] 0 ] ] ] ] i i 0 ] ] 0 0 ] 0
jBviire vonatkozo beruhézdsok
- Forgétike (WCR) nbvekménye
(értéloesziés  mélkil; WCR =
Készletek  +  Kiveielések  + 0 3975 3948 7095 10879 -14635 -15400 1 1 0 1342 30 0 669 3950 7227 11076 15231
Eriékpapirok — Szallitéi tartozasek
IILA,2. A fenti automatilus bevételek
és riforditdsok révén (egysiges
késdbbiekhen leirt tervezési etvel: 3975 3043 7005 -10879 14635 -15400 -1 -1 0 1342 20 i 660 3930 7227 1107 15231
alapidn szémitott) keletkezd
miikddatdke igények viltozdsa
= FREE CASH FLOW (HIL+IIHIV) 2501 7267 7994 12442 18116 25339 28703 13241 13177 13176 13086 15287 15318 14532 10565 6024 241 6560
A willalkozds megsminésekor " automatikus tevskenyssgbél szatmazd" meglévd értékesithetd sszkozok vevddllomany pénzaszkoz dllominy és révid és hosszi lejérati kotslezetts sgallomdny kilonhségs 401 281
WACC Automatikus 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17%) 11,17% 1L17% LL17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17%
Diszkontilt Free Cash Flow 2250 5880 5818 8145 .10668 -13423 -13677 -S675 5080 4569 4363 4290 .3866 3299 2158 -1107 -40 975
59 647 & villalkozds me gzingselor " automalius tevékenységhtl szimazd meglévd értékesitheld eoskiztk vevidllomény pénseszkiz dlomdny és révid s hosszi lejdrati
kilelezellségdllominy kilinbségének disgonldll érléke
Automatikus vallalatértek -152 981'

(sajat dsszedllitas)
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54. Tablazat A Konkrét cég emberi vallalatértékénekneghatarozasa

1

2

2001
23953

33953

1]

1]
-38154
-18

-135
-2138
-202

4256

-253

-18

-37140

-360

-2773

-268
-22108
-10 002

-10002

-599
393
-46 910

-46 910
10002

-384 500 -

-320000

-4 500

-18 576

-18 576

3

2002
94 753

94753

1]

1]
-54 351
-0

-167
-3136
334

-5156

-285

-23 640

-360

-14 573

-1 061
-26 530
-31 169

=31 169

-2 369
-2369
-19 666

o

-19 666
3l 169

604 500

-600 000

-4 500

-5629

-5 629

4

2003
221953

2210953

-80 580
-24

-199
4136
-366

-6 256

-31F

-24

230140

-360

-35773

-2 486
-30952
-68 002

-68 002

5549
-5 549
36871

-6 637

30234
63 002

-854 500

-230 000

-4 500

-10288

-10 288

-430 984 |-598 626 -766 552

Emberi Szahad Cash flow elemelk 2000
+Ertékesités netts arbevéiele 4195
1,1 Kiindulé ponthént szolgilé
évben és azt kivetd években kotatt 4195
projelt szerzddés ek alapdija
+. Alctivilt sajit teljesitmények értéke o
+Egyéh hevételek [}
- Anyag jellegii raforditisol 31799
ILE.1. Iroda viz dij -12
I1B.2. Gépkoesi, irodai berendezések 10
karbantartdsa, javildsa
ILE3. Gépkocsi iizemanyag 113
11E,4. Trodaszer nyomiatviny, -
fénymdsoldsi, forditdsi réforditdsok
ILB,5. Utazds, vdsdt, marketing,
hirdetés, reklam, munkaruha, posta, 375
telefon-illetwe internet forgalmi dij és
fax
ILB,6. Szakirodalomak, kinyrek -221
ILB,2. Bérszémfeitési dijak -12
ILE,10. Tandcsaddi és egyéh
Fonntiokher nem taozs dgyvéd dijae] 2 00
ILB.11. Takaritdsi dijak -360
ILE,12. Kiinduld pontként szolgdld és
azt kivetd években kitatt Projekt
szerzidésekhidl 100
szdrmazd Gmemeltetési, kathantartasi
rifordidsok, ¥iz, dram, bétlst dtaling
dfjak
I1C,1 Bankkéltség arényas tésze 90
- Személy jellegii raforditisok 13265
- Ertékesikkenssi leiris 1923
ILE,13. Kiinduld pontként szolgéld
évhen és azt kiivetd édvekben kitdtt 193
szerzidésekhil szérmazd
értékesikkends
- Egyéh réforditisok 120
I1.C,2 Tpariizési add ardnyos része -120
=Uzemi evedmény 42912
_EBIT ehméleti adéteths (EEIT*Ablagos s
adérita)
= Korrigilt adéval csikkentett netio 42012
miikidési profit (NOPLAT) ()
+Entékesiildends (1) 1573
- eszkizik
(lerv  szerinti és terven felilli
ertélostldenss, érilvesctés  és| o0
visszairis nélkiily (I
I1LE.1. Kiinduld pontként szolgdld
évben és azt kivetd években kotatt
projelt szerzddések alapjdn 300000
végrehajlandd heruhdzisok
I1LEZ. Kiinduld pontként szolgdld
évben és azt kivetd években
beruhdzdsi dintések -4 500
eredményeképpen keletiezd
beruhdzdsok
. Forgitike (WCR) nivelménye
Griskvesziés  mélkill; WCR = o
Készletel + Kivetelések +
Ertélpapirok — Szallitéi tartozasok.
I1E3 A fenti ember kizremilkadés
sordn keletkezd bevételek és
réfarditdsal révén (sgysiges
késdbbiekben leirt tervezési elvek
alapjén szémitott) keletkerd
miikadatéke igények viltozdsa
= FREE CASH FLOW (I+II+II+IV) -245 489
A willalkozds tinésekor "ember tevékenységt
WACC Emberi

Diszkontilt Free Cash Flow

155178
Emberi vallalatértek 325 436]
Teljes vallalatérték 172 455

(sajat dsszedllitas)

11,76% | 11,76% 11,76% 11,76%

-219 658 -352 266 -428 850 -491 370

5 6 T 8

2004 2005 2006 2007
416 953 689 953| 965953 965953
416953 630053 065053 065053
1] 1] 1] 1]

1] 1] 1] 1]

-115 264 -163 822 -181 525 -181 493
-34 -24 -12 -12

-199 109 -167 -135
-4136 4136 1136 -1136
366 -266 B} 770
-6256 6256 3256 3256
=317 =317 -221 =221

-24 -24 -12 -12
230140 301400 50000 5000
-360 -360 -360 -360
-63273 113773 159773 159773
-4670 ST (10819 (1019
-35373 39795 4422 4422
-122169 -198002 -273 169 -271 669
-122169 -198002) 273169 -271 659
10424 17249 24149 24149
-10424 172490 24149 24149
133723 271086 482680 484 221
24070 48793 -BABE4 BT 160
109 653 222290 393805 397061
122169 193002 273169 271 669
-1 154 500 1] 1] 1]
-1150000 o o o
-4.500 1} 1} 1}
-16109 22552 24 T09 -2
-16109 22352 24709 -2

-938 787 307 T40 644 265 668 728

6l szdrmazd" megléwd értékesithetd eszkozok, vevddlomdny pénzeszkoz dll

11,76% 11,76% 11,76% 11,76%

-538 456 204 127 295857 274779

ketelezeltségdllominy kilonbségének disgontall értéke

9
2008
965 953

065 953

1]

1]
-181 461
-12

-103
-1136
=770

-3156

-221
-12

-5000

-360

159773

-10g19
4422
270 169

-270 169

-24 149
-24 149
485 753

-BT 436

393 318
270 169

10
2009
965 953

965 953

1]

[1]
-181 461
-12

-103
-1138
=770

-3158

-221
-12

-5000

-360

-159773

-10 219
-4 422
-270 169

270 169

-24 149
224143
485 753

-B7 436

393 318
270 169

11
2010
965 953

965 953

1]

[1]
-181 461 -
-12

-103
-1138
=770

-3156

-221
-12

-5000

-360

-139773

-10 219
-4 422
-270 169 -

-270 169

-24 149
-24143
485 753

-BT 436

393 318
270 169

12

2011
964 073

264073

1]

1]
181 194
-12

-103
-1138
=770

-3156

-221
-12
-5000

-360

-159 527

-10'798
-4 422
269 609

269 609

-24 102
-24102
484 747

-B7 253

269 609

159

13 14 15
2012 2013 2014
964 073 952073 881273
064073 952073 331273
1] 1] 1]

1] 1] 1]

-181 194 -179 059 -166 466
-1z 12 -12

-103 -103 -103
-1136 -1136) 21136
B} Bk} =770
-3256 -3256) 23156
-221 -221 -221

-12 12 -12
-5000 -50000  -5000
-360 -360 -360
S159 527 157537 145737
-10798| 10663 -9 870
-4422 -4422 4422
-269 609 -266 275 |-246 609
2P 609 366 275 -246 609
-24102 23802 -22032
241020 23802 22032
484 747 478515 441 745
-B7 255 -BA133 79514
397 493 397 493 392382 362 231
260609 266275 246609
1] 1] 1]

o o 0

1} 1} 0

1] 991 5849

o 591 3849

139

668 485 668 486 668 486 667 261 667 102 659 649 614 688

omény és rovid és hossmi lejdrati kotelezellségallomdny kilonbsége

11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76%

245777 219917 196 778 173 750 157 221

-~ villatkozis me gszinéselor ' emberi tevékenységhil szimaze” meglévd értékesitheld eszkomil, vevdillominy pénzeszkoz dllominy és rovid és hosszi lejiratis

139 106

115986

16

2015
749 879

749 879

1]

1]
-143 596
-12

-103
-1138
=770

-3156

-221
-12

-5000

-360

-124322

-8399
-4 422
-210 852

-2108352

18 747
-18747
372263

-A7 007

305 255
210832

10 885

10 285

526 992

11,76%

88 976

17

2016
549 000

540 000

1]

1]
-108 518
-1z

103
-1136
B}

-3256

-221
-12

-5000

-360

91500

6149
4422
-152 500

-132 300

-13725
13725
269 835

48 570

221 265
152 500

16 634

16634

390 399

11,76%

58978

eFLbﬁ]

2017
276 000

276000

-59 960
-12

-103
-1138
=770

-3256

-221
-12
-5000

-360
-46 000

-3091
-4 422
-76 667

-76 667

-6 900
6900
128 051

-23049

105 002
76 667

22552

23 532

204 221
1147 966

11,76%

27 606

229



55. Tablazat A Konkrét cég automatikus és emberevékenysegeinek ikodé toke terve

Mikddatoke terv Tény| Terv

20002017 (] Evi Er? Erd Erd (%] B b Er7 £ 8 £ g £ 10 By 11 By 12 By 13 By 14 B 15 Evr 16 £ 17
I. Valtozat 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 009 010 11 012 013 01 015 016 017
Villalati

Vavidlomany 16257 2% B9 2793 065 54 065 490 WOR2  IAOERRIA2 241037A0 2M1037E0| 224 1837ED] 24 1R3TE0. 21708213 1418682 21419602 28RS0 ARF3IW 23NUE 1BM5AE RISITOM
Egyéh kivetslések 705704 3456 154513 8047 206 14191128 05 193 31218756 31214756 3121075 3121075 NEHET E19079 E19079 NUBI BO0TS BIB0W,  7E2 90074
{Gsszes forgé eszkiz B313000 1949913 70317578 62113696 113134330 183193435 255402506 25539806 295304506 29394606 25234006 282037761 252037761 MB096019  BOIGM 196251045 MA0NT43 7258655
Szilldk 313% 440 9207 189 16997 170 06/ 5846019 78332 BT 0A097 674 I0300B243) 103068243 1013B08F6  DTAMME 01IMEN 100 DRDGR D72 15 7935003 B7EE818 30483
Egyéh kitelezettségek 11765 50 0 0 1776 216 5 594 956 10941216 18308716 18310716 18312716 18312716 18312716 18271891 18271891 18 0% 631 16,640 191 05608 DOTTI4 47249
Osszes rividlejaratd kitele] 13121000 9207 189 16.997 170 32409 958 56 442 985 89315078 121415814 120408390 121400965 121400965 119693591 119576268 119576268 118097313 109371475 90812 68BBIN 35107
Mikiditike 19,808 000 21127 12320407 270373 56 691345 93878357 133986692 133990116 133993541 13399351 132651204 132461492 132461492 130000716 120002139 102890233 75180451 37397800
Vitozis D507 9577 B34 1736330 2 987 608 I 0R 40108334 345 345 0 132 199 802 0 -1 BB 776 9790578 8111906 77708782 37 782651
Automatikus

Ve fongsi napok % % % % % % % % % % *® *® % % % % % %
Vavialomany 131528 55938 13163049 FEBY0 47766 445 TRORI201 I05E228R4  I0AG22GR4.  I0AE220B4| 105622081 103147357 A03DARSET  030BBSET. 101799799 94196 (73 ME0BE  BUI0% 29641 64
Egyéh kivetslések 5105704 1 600 262 10528 8047 206 14191128 05 193 31218756 31214756 3121075 3121075 NEHET E19079 E19079 NUBI BO0TS BIB0W,  7E2 90074
Osszes forgi eszkiiz 18230 989 7339585 17198 217 34671186 61957 574 9050873 16841640 136837640 136833640 136833640 133784020 133707646 133707646 132040791 122206349  M201123 7663333 38712391
Szl forgasi napok % 5 % % % % % % % % 5 ] ] ] ] ] % %
Szilldk =] 153313 10424678 21002729 721015 5125411 82059 647 82054 167 62048 668 62048 668 80341314 802% 35 80 2% 345 79297 %65 7313422 BB B3 B0
Egyéh kitelezettségek B 35 560 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Osszes rividlejaratd kitele] 19380 791 1534313 10424678 21002729 37 210156 59 126 411 52059 647 52 054 167 62 048 638 62 048 638 80 34131 80 295 15 80 295 145 79 297 965 BN (264541 6136 BIS3OT8
Mikiditike 1149802 2855212 6773599 13868 457 UIT I8 3938233 54781993 54783473 54784 952 54784952 53 442 706 53412 300 53412 300 52742 626 18792927 M55T09 048985 15259313
Vitozis 39074 39838 7094 858 10878960 14634 906 15399 670 1479 1479 0 132 30406 0 669 471 3949 699 TN N0EeR 15230546
Emberi

Ve fongsi napok 10 i i i i 0 10 10 F] F] b 0 0 0 0 0 i i
Vavialomany 3132001 2940044 1163007 7 42510 51176 756 BAGB470T  11B5G0GAE  11G4EDGRE  11B46DOEG|  11BSADAEE  1IGSADBEE  11B3NNS 1IBTONS  1IGBT2B 108167266 DUVRI BN I 164
Egyéh kivetslések 1950000 1 650 264 189 264 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Osszes forgi eszkiiz 5082011 459 328 12119301 71 1250 51176 756 BI6BIT01 118560866 118560866 118560866 116560866 116560866 118330115 113015 116857238 108167 266 Q039921 G730 33676164
Szl forgasi napok % % % % % % % % % % *® *® % % % % % %
Szilldk 20320209 1672676 B5724% 9631013 13637 862 19247 452 21047 152 21013505 21039561 21039561 21039561 21009 232 2108 23 N 7626657 19 307 862 16609568 1262342 7012783
Egyéh kitelezettségek 3420000 0 0 1776 216 5 594 956 10941216 18308716 18310716 18312716 18312716 18312716 18271891 18271891 18 0% 631 16,640 191 05608 DOTTI4 47249
Osszes rividlejaratd kitele] B0 209 1672876 6572493 140729 19232828 30 18 667 39 356 167 3935122 39352277 9352277 3935277 39280 93 39 260 93 38799 348 35 95 053 W53 26956 M73T6T
Mikiditike 16,656 198 82518 5546 808 15635 261 31943928 54496 034 79 204 69 79 206 644 79 208 589 79 208 589 79 208 589 79049 192 79049 192 78 057 830 72209212 6134523  MG05M 2213488
Vitozis 18575 650 562936 10268473 16108 647 052106 24708 664 1985 1985 0 0 159 397 0 991301 SPO678  -I0BBI60D BRI 25R106

(sajat dsszedllitas)
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