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1. Bevezetés 
 
Az elmúlt évtizedekben jelentıs, a vállalatokat érintı gazdaságszerkezeti változásoknak 
lehettünk tanúi. Egyre több jel mutat arra, hogy a korábban alkalmazott módszerek, a 
szakemberekbe beívódott gyakorlatok már nem mőködnek tökéletesen. Kérdések merülnek 
fel, amelyekre a meglévı eszköztárunkkal nem tudunk választ adni.  
 
„Megjelent egy olyan vállalattípus, a tudásvállalat, amely alól eltőnt a hagyományos tangible 
befektetett eszköz, mint meghatározó tıkeelem. A tıkehányadosuk gyakorlatilag 
értelmezhetetlen. Ugyanakkor drasztikusan megnı a bérhányad, és e mögött a tudásmunkások 
jelennek meg, mint a tıke meghatározó hordozói.” (Boda, 2008, p.7). A tudásvállalatoknál a 
legtöbb dolgozó magasan képzett, igen tanult szakember. Munkájuk nagy részt abból áll, hogy 
az információt tudássá változtatják, leginkább saját kompetenciájukat felhasználva, néha 
pedig az információt szolgáltatók, illetve a speciális tudást szolgáltatók segítségével. Ezeknek 
a vállalatoknak kevés dologi vagyonuk van. Immateriális javaik sokkal értékesebbek, mint a 
dologi eszközeik.” (Sveiby, 2001, p.75)   
 
Ezek a változások természetesen nem hagyták érintetlenül a vállalatértékeléssel foglalkozó 
szakterületet sem. A megválaszolatlan kérdések közül talán a legerısebben egyre inkább a 
„piaci érték = könyv szerinti érték” eltérésének magyarázata merült fel.  
 
A gazdaságok szerkezetének átalakulását az elmúlt évtizedekben az 1. számú, az OECD 
országok 2004. és 2005. évi adatainak átlagát tartalmazó táblázat jól szemlélteti. Az ipari 
forradalom után az 1970-es években bekövetkezett információs forradalmat követıen 
napjainkra a legtöbb ember már nem az iparban, vagy a mezıgazdaságban, hanem a 
szolgáltató szektorban dolgozik és az országok bruttó hozzáadott értékének átlag 68,7 %-a 
(OECD, 2007) is a szolgáltató szektorban keletkezik. 
 
1. Táblázat Az OECD országokban a foglalkoztatottak és a bruttó hozzáadott érték 
szektoronkénti megoszlása %-ban  
 
Ország A foglalkoztatottak szektoronkénti 

megoszlása %-ban (2005) 
A bruttó hozzáadott érték 

szektoronkénti megoszlása %-ban 
(2004) 

 Mezı-
gazdaság 

Ipar Szolgál-
tatások 

Mezı-
gazdaság 

Ipar Szolgál-
tatások 

OECD átlag 6,2 26,0 67,9 3,2 28,1 68,7 
 (adaptálva: OECD, 2007, p.33 és p.17) 

A gazdasági változások nyomán azt is megfigyelhetjük, hogy míg „a 20. század elején a 
nagyvállalatok piaci sikere általában valamilyen természeti kincs birtoklásán, késıbb a 
cégekbe fektetett pénztıkén nyugodott, addig az 1970-es évektıl kezdıdıen a fizikai és 
pénztıke helyébe mindinkább a szellemi tıke – más kifejezéssel – megfoghatatlan, nem 
tárgyiasult, eszmei tıke (intangible assets) lép, mint meghatározó erıforrás. A folyamat a 
múlt század 90-es éveiben felgyorsult. A vállalatok vagyonának – különösen a szőken vett 
információs szektorban – már nem a legfontosabb elemei a gépek, berendezések, vezetékek, 
tárnák, raktárak, gyárépületek. A legfontosabb vagyonrészek mobilak, nincsenek lebetonozva, 
nincsenek tartósan a vállalkozáshoz kötve.”(Szabó és Hámori, 2006, p.360)  
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A világ legnagyobb magánkézben lévı szoftver cége, a SAS elismerte, hogy „eszközeinek” 
95 %-a minden este egyszerően távozik a fıbejáraton. A cég vezetıinek arra kell törekedniük, 
hogy ezeket az „eszközöket” másnap reggel vissza is tudják hozni a vállalathoz. (Floria és 
Goodnight, 2005)  
 
Nem szabad elfeledkeznünk arról sem, hogy megjelentek olyan vállalatok, amelyek a 
mőködésük elsı 5-6 évét csak kutatásra fordítják, és gyakorlatilag semmilyen értékes output 
nem jön ki belılük, viszont amikor elérik céljukat, akkor akár az egész gazdaságra kiterjedı 
alapanyagot, vagy eljárást hozhatnak létre, ami utána tovább lökheti a makrogazdasági 
fejlıdést. Egyre több közgazdász látja be, hogy az elmúlt 100 évben olyan változás történt a 
gazdaságban, hogy ma már inkább az innovatív fejlesztı vállalatok vannak többségben, és 
nem azok, amelyek nyersanyagból új terméket állítanak elı. Ezt a változást hívja Paul Romer 
(in: Lev és Hand, 2003)  Soft Revolution-nak, vagy puha forradalomnak, hiszen ma már olyan 
puha, vagy soft eszközökre koncentrálunk, mint a tudás, a képzés, a receptúrák és eljárások. 
 
Romer (in: Lev és Hand, 2003)  tanulmányában egy nagyon érdekes kérdésfeltevésbıl indít: 
hogyan lehetséges az, hogy a Földön rendelkezésre álló nyersanyagok mennyisége az elmúlt 
korokban nem növekedett, mégis a gazdasági jólét sokkal nagyobb 1 fıre vetítve, mint 
mondjuk 100, vagy 1000 évvel ezelıtt volt. Hogy lehetséges az, hogy ugyannyi erıforrásból 
most sokkal több embert vagyunk képesek ellátni és magasabb színvonalon, mint tettük ezt 
korábban? 
Álláspontja szerint erre csak egy magyarázat lehetséges, mégpedig az, hogy adottnak tekintve 
a nyersanyagokat lehetıségünk volt arra, hogy úgy rendezzük át ıket, hogy azok egyre 
értékesebbek legyenek és egyre több igényt legyenek képesek kielégíteni. Emiatt a gazdasági 
fejlıdés, vagy jólét hátterében nem állhatnak a nyersanyagok, hanem sokkal inkább azok 
átcsoportosításának, vagy átrendezésének a képessége. Ezek a gondolatok az alapjai a 
gazdaságban már korábban megjelent elképzelésnek, amely szerint a gazdaság motorja, vagy 
a növekedés vezetı tényezıi nem a fizikai eszközök, hanem az emberi tıke. (in: Lev és Hand, 
2003) 
 
A fentieket másképpen is megfogalmazhatjuk: „Egy vállalat minden tevékenységét azok a 
személyek alapozzák és határozzák meg, akikbıl a vállalat intézménye felépül. Üzemek, 
irodák, számítógépek, automatizált berendezések és minden más, amit egy modern vállalat 
használ, terméketlenek az emberi erıfeszítés és irányítás nélkül. Az emberi lények tervezik és 
szervezik rendszerré a berendezéseket, döntenek, hogy hol és hogyan használjanak 
számítógépeket, modernizáljanak, vagy vetik el a korszerősítést, biztosítják a tıkeszükségletet 
és döntenek az alkalmazott számviteli és pénzügyi módszerekrıl. Egy vállalat tevékenységének 
minden aspektusát a saját emberekbıl álló szervezetének szaktudása, motivációja és általános 
hatékonysága határozza meg” (Likert, 1967, p.1). 
 
„A gazdasági változásokra a vállalatértékelés módszertana is folyamatosan reagált, hiszen a 
vállalatok értékének meghatározásakor az idık során eljutottunk a vagyontárgyak értéke-
lésétıl a vállalat mőködése által generált hozamok (nyereség, pénzáramlás, osztalék) jelen-
értékének, a vállalat által képzett hozzáadott gazdasági érték, illetve az egy adott esemény 
bekövetkezésétıl függı opció árazáson alapuló érték számbavételéig. Emellett a tızsdén 
jegyzett vállalatok piaci értékét a hét minden munkanapján meghatározzák a részvénypiacok 
szereplıi. Nagy figyelmet fordítunk annak elemzésére, hogy egy új beruházás milyen hatást 
gyakorol a vállalati értékre. Próbáljuk kimutatni az egyes nem tárgyiasult vállalati eszközök 
(márkanevek, image, kutatás-fejlesztés) vállalati érték meghatározásában betöltött szerepét is. 
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Mindezek mellett azonban - a vállalatok értékének meghatározásakor - nem vesszük 
figyelembe a vállalat értékét jelentısen befolyásoló egyik legfontosabb vállalati erıforrást, a 
szakemberek képességeit, értékeit és ötleteit.” (Czipf, 2007, p. 70, in: BGF szakmai füzetek) 
Tesszük ezt amellett, hogy ez a tényezı - a tanulni és megújulni képes, kreatív, innovatív 
emberi erıforrás – álláspontom szerint - éppúgy meghatározhatja, növelheti a vállalat értékét, 
mint ahogy gátolhatja annak növekedését is.  
 
Dolgozatom elkészítésének legfıbb célja annak több nézıpontból történı kutatása, hogy az 
emberi erıforrás érték a vállalatértékben miként mérhetı, számszerősíthetı. Ezen törekvésem 
kiegészül annak bizonyításával, hogy az ember, mint speciálisan egyedi erıforrás kimutatható 
mértékben hozzájárul azon vállalat értékének kialakulásához és változásához, amiben vagy 
amiért dolgozik.  
 
Célom megvalósításának érdekében az elterjedt vállalatértékelési modellek rövid ismertetése 
után az emberi erıforrással kapcsolatos szakirodalmat szintetizálva, összerendezve mutatom 
be az – önálló kutatási eredményemnek tartott – emberi tıke modell segítségével. Ezt 
követıen ismertetem azokat az elméleteket, amelyek célja az emberi erıforrás számviteli 
jelentésekben történı szerepeltetése, feltüntetése. Az Emberi Eszköz Számviteltıl (Giles és 
Robinson, 1972) kezdıdıen, a szellemi tıke mérlegeken át, a Standfield (2002) féle 
immateriális számvitelen keresztül, a Juhász (2005) féle emberi többletérték modellig. Ezek 
az elméletek nagyon fontosak az emberi hozzájárulás mérésében, de mivel nem is az a céljuk, 
így a legtöbb esetben nem vállalatértékben mérnek, hanem próbálnak vagy valamiféle 
beszerzési értéket meghatározni, vagy teljesítmény-mutatószám rendszer felállításával 
értékelni, idı alapon mérni, vagy a piaci és a könyv szerinti érték különbségeként megragadni 
az immateriális javak értékét. A klasszikus értelmezések szerint a vállalati vagyonérték és 
hozamérték különbsége a goodwill, amit az intellektuális tıke, vagy immateriális tıke 
generál. Én nem ezt a nézıpontot választottam fı kutatási iránynak, mert az immateriális 
tényezık között – mint például a márkanevek, a kutatás-fejlesztés – elveszni látszik maga az 
ember, aki nélkül az immateriáliák jelentıs része nem is létezhetne, vagy nem maradna fenn, 
ha a vállalat dolgozói elhagynák a vállalatot. 
 
Munkám a 4 (eszköz alapú, relatív, diszkontált hozamokon alapuló, opció árazás alapú) 
vállalatértékelési módszer közül a diszkontált hozamokon alapuló módszerek közé tartozik, 
azok közül is Copeland, Koller és Murrin (1999) diszkontált szabad pénzáramlások alapján 
történı vállalatértékelési modelljének továbbfejlesztése. Kutatásaimmal igazolom, hogy a 
szabad pénzáramlások tényezıi felbonthatók, ill. szétbonthatók emberi közremőködéshez 
kötött és automatikus (emberi jelenlét nélkül is keletkezı) elemekre, amelyekhez megfelelı 
diszkonttényezı rendelhetı, így a vállalatértékben meghatározható, kimutatható és 
számszerősíthetı az emberi erıforrás értéke. A megfelelı diszkonttényezı meghatározásához 
felhasználom Sharpe, Lintner és Treynor (1965) által kidolgozott tıkepiaci árfolyamok 
modelljét (CAPM) (In: Brealey és Myers, 2005). Az automatikus és az emberi 
közremőködéshez kötött diszkontált szabad cash flow elemeket összeadva kapjuk a vállalat 
értékét. Ez az összeadhatóság egyrészt abból következik, hogy az elıre jelzett szabad 
pénzáramlás szétbontása révén keletkezett elemeket adom össze, másrészt felhasználom 
Damodaran (2006) azon állítását, hogy „a diszkontált pénzáramláson alapuló értékelés egyik 
legnagyobb elınye az, hogy a vállalat pénzáramlásait fel tudjuk bontani különbözı 
pénzáramokra és ha ezeket külön értékeljük, akkor sem változik a cég értéke.” (Damodaran, 
2006, p.448). A pénzáramlások felbontásánál folyamatelvő megközelítést alkalmazok, 
hasonlóan Standfield (2002) immateriális térkép elemzéséhez, amelynek célja a szervezeten 
belüli értékteremtés folyamatokra bontás révén történı megismerése.  
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Dolgozatomban vállalatérték definícióként a Copeland, Koller és Murrin (1999) által 
publikált megfogalmazást alkalmazom, mert ez áll legközelebb az általam késıbbiekben 
bemutatni kívánt kutatási módszertanhoz: 
 
„A vállalat értéke mindaz a jövedelem (szabad cash flow), amit a vállalkozás üzleti 
tevékenységével hosszú távon, teljes élettartama során realizál, s amely a vállalkozáshoz 
forrást biztosítók rendelkezésére áll.” (Copeland, Koller és Murrin, 1999, p.18) „A 
pénzáramlás, azaz „a szabad cash flow egyenlı a vállalat adózás utáni mőködési eredménye 
plusz a pénzkiadással nem járó elszámolt költségek, mínusz a tevékenység során a mőködı 
tıkébe, a tárgyi eszközökbe, illetve az egyéb eszközökbe eszközölt befektetések.” (Copeland, 
Koller és Murrin, 1999, p. 168) (Ezt a megfogalmazást ki kell egészítenünk azzal, hogy a 
vállalkozás üzleti tevékenysége során realizált pénzáramlásokat természetesen diszkontálnunk 
kell ahhoz, hogy a vállalat értékét megkapjuk). „A szabad cash flow-ra vonatkozóan 
alkalmazandó diszkontrátának tükröznie kell a forrásokat biztosítók mindegyikének alternatív 
költségét, az összes forrásához való relatív hozzájárulásuk arányában. Ezt hívjuk súlyozott 
átlagos tıkeköltségnek - WACC.” (Copeland, Koller és Murrin, 1999, p. 169)  
 
Dolgozatom bevezetıjében nagyon fontos felhívnom a figyelmet arra, hogy milyen 
szemszögbıl tekintek az emberi értékre. Az emberi erıforrás érték számomra az összes, 
emberekkel kapcsolatos, emberekhez köthetı, emberek közremőködésével jövıben keletkezı 
szabad pénzáramlások és ehhez kapcsolódó megfelelı diszkontráta alapján megállapítható 
vállalatérték.  
Munkámban az emberre mint speciális erıforrásra tekintek. Tárgyi eszközökkel, gépekkel, 
berendezésekkel összehasonlítva ezen erıforrás különbségei rögtön szembe tőnnek (2. számú 
táblázat). Ez az összehasonlítás alkalmat ad számomra több, emberekkel foglalkozó 
tudományterület bemutatására is.   
 
2. Táblázat Az emberi erıforrás specialitásai 

Tudomány-
terület 

Emberi erıforrás Tárgyi eszköz (gép, 
berendezés) 

Pszichológia Fejleszthetı személyiségjegyekkel rendelkezik Nem rendelkezik személyiségjegyekkel, így 
azok nem is fejleszthetık 

Emberi erıforrás 
menedzsment 

Teljesítıképessége különbözı teljesítményösztönzı 
módszerekkel növelhetı 

Teljesítmény ösztönzık hatására nem 
reagál, teljesítménye átalakításokkal, 
pótlólagos beruházásokkal növelhetı 

Tudásmenedzsment Képes önmagától „tanulni, megújulni, minıségileg 
megváltozni, átalakulni, magasabb szintre 

emelkedni” 

Önmagától változatlan 

Emberi erıforrás 
menedzsment 

Az adott idıpontban fel nem használt személyes 
energiája azonban nem raktározható 

Az adott pillanatban fel nem használt 
energiája raktározható, eldönthetı, hogy 

mikor van bekapcsolt állapotban 
Emberi erıforrás 

menedzsment 
Önállóan dönt arról, hogy teljesítıképességét és 
kapacitását a szervezet rendelkezésére bocsátja-e 

(közvetlenül nem birtokolható) 

Önállóan nem hoz döntéseket 
 
 

Közvetlenül birtokolható 
Pszichológia Érzelmekkel rendelkezik, kíváncsi, találékony, 

kreatív, innovatív és kitartó 
Nincsenek érzelmei, ötletei, nem törekszik 

önmegvalósításra 
Szociológia Számos munkafolyamatban már maga a társadalmi 

érintkezés megnöveli az egyéni teljesítményeit, ami 
a kooperáció révén tovább növekszik. Csoportban a 

csoport teljesítménye meghaladja az egyes 
csoporttagok teljesítményének összegét 

Ha több van belıle egymás mellett, nem lép 
fel szinergia hatás. Összteljesítményük csak 

az egyes elemek teljesítményének 
összegével lesz egyenlı 

Szociológia Egyedi, de egyben társas lény Egy típusból egyszerre több is elıfordulhat, 
másolható 

(Saját összeállítás) 
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Az emberekhez köthetı vállalatérték meghatározását célzó kutatási irány kiválasztásakor 
nehéz feladatra vállalkozom. A nehézséget egyrészt az ember mint bonyolult és speciális 
erıforrás megfelelı kezelése adja, másrészt az, hogy a téma egy tudományágak közötti 
határterületen helyezkedik el. Nem foglalkoznak vele a vállalatértékelési szakemberek, mert 
az ı területüknek „túl emberi”. A pszichológiának, a szociológiának a vállalatérték 
meghatározása túl távoli. Nehéz a téma körülhatárolása, hiszen nincsenek kitaposott utak, 
amin a kutatás során járni lehetne. Mindezen nehézségek adják viszont a téma érdekességét és 
egyidejőleg a több oldalról való megközelíthetıségének lehetıségét is. Munkám révén 
egyszer talán elérhetem azt a mögöttes célomat is, hogy az emberi erıforrás fontosságának 
kellı felismerése és elfogadása következtében megszőnjön az alábbi – napjainkban sajnos 
elég gyakori – nézet:  „Egy felmérés során 250 vezetı vallotta, hogy munkájuk „a fejüket 
veszi igénybe, a szívüket nem”. Sokan elmondták, attól tartanak, hogy az empátia, vagy az 
együttérzés beosztottjaik iránt akadályozná ıket szervezési feladataik végrehajtásában. 
Egyikük úgy vélte, abszurdum lenne figyelembe vennie a munkatársak érzelmeit – „hiszen 
akkor képtelenség bírni velük”. (Goleman, 1997, p.223) „Mások azt hangoztatták, hogy 
érzelmi visszafogottság nélkül nem tudnák meghozni az üzlet követelte „kemény” döntéseket – 
holott a fokozott érzelmesség a humánusabb megoldásokat segítené elı.”  (Goleman, 1997, 
p.223). Goleman (1997) felhívja a figyelmet arra, hogy „a gyatra munkaerkölcs, a beosztottak 
megfélemlítése, a fınökök arroganciája – vagy a rossz munkahelyi légkör tucatnyi 
permutációja – a közvetlenül érintettek körén kívül nagyrészt észrevétlen marad. Pedig a 
tehertétel kiolvasható olyan jelekbıl, mint a termelékenység csökkenése, a határidıcsúszások, 
a hibák, a kínos intermezzók számának növekedése, a munkaerı elvándorlása kedvezıbb 
környezetbe.” (Goleman, 1997, p.223) Ezek a tényezık pedig közvetlenül, vagy közvetve 
hatást gyakorolnak a vállalat értékére. 
 
Céljaim elérésének érdekében állítottam fel az alábbi hipotéziseket, és alkalmazom az 
igazolásukra szolgáló módszereket. 
 
Hipotézis 
 

H1: Az ember mint speciálisan egyedi erıforrás kimutatható mértékben hozzájárul azon 
vállalat értékének kialakulásához és változásához, amiben vagy amiért dolgozik. 

 
A hipotézis ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
A több tudományterületre kiterjedı szakirodalom kutatásával, feldolgozásával és elemzésével 
ismertetem az egyes kutatók hipotézisemet igazoló megállapításait, kutatási eredményeit. 
Dolgozatom ezen részében mutatom be a napjainkban alkalmazott vállalatértékelési 
eljárásokat. Az egyes elterjedt vállalatértékelési módszerek hiányosságai alapján felhívom a 
figyelmet arra, hogy szükség van az emberi tényezı figyelembe vételére. A szakirodalom 
elemzésem egyrészt kiterjed az ember mint erıforrás egyediségének és specialitásának ismer-
tetésére, másrészt az emberi tényezı értékének lehetséges meghatározását, számbavételét 
célzó kutatási eredmények ismertetésére. Rámutatok arra, hogy ezek a szakirodalomban 
fellelhetı tanulmányok csak elvétve teremtettek kapcsolatot az emberi erıforrás értéke és a 
vállalatérték között. Ezeket az eredményeket szintetizálva foglalom össze a Emberi Tıke 
Modellembe. Elsı számú hipotézisemet azonban nem csak a szakirodalomban fellelhetı 
állításokkal igazolom, hanem a késıbb fı kutatási irányomként definiált és általam felépített 
Emberi Szabad Cash Flow Modell alapján készített 3 számszerősített kalkuláció segítségével 
és egész dolgozatommal is. 
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Kérdıíves kutatás 
 
Nagyon fontosnak tartom, hogy a szakirodalmi állításokat, elméleteket ne csak a saját 
véleményemmel, hanem a valósággal is „ütköztessem”. Ezért két kérdıíves kutatást is 
végeztem 279, tılem független személy általam összeállított kérdıív segítségével történı 
megkérdezésével. Az egyikben 5 ország (Ausztria, Magyarország, Németország, Svájc, USA) 
vállalatvezetıit, a másikban Magyarország 9 fıiskolájának és egyetemének (Nyugat-
Magyarországi Egyetem Apáczai Csere János Kar, Széchenyi István Egyetem, Budapesti 
Gazdasági Fıiskola, Zsigmond Király Fıiskola, Pécsi Tudományegyetem, Budapesti 
Corvinus Egyetem, Nyíregyházi Fıiskola, Modern Üzleti Tudományok Fıiskolája, Miskolci 
Egyetem) hallgatóit kérdeztem meg a szakirodalom állításaival kapcsolatban. (A kérdıíves 
kutatás részletesebb bemutatását az 5.1. fejezet tartalmazza). Munkám ezen részében 
válaszokat keresek a következı feltételezéseimre, hipotéziseimre: 
 
Hipotézisek 
 
H2: A munkavállalók teljesítménye és a vállalat teljesítménye között egyértelmő kapcsolat 
van és egyúttal mára háttérbe szorultak azok a nézetek, amelyek a vállalat értékét puszta 
vagyonértékként (gépek, berendezések értékeként) definiálják. 
H3: A munkavállalók teljesítménye nem csak befolyásolja a vállalat teljesítményét, hanem a 
munkavállalók versenyelınyt jelentenek a vállalat számára. 
H4: A munkavállalókat emberként kell kezelni (saját céljaik – vállalati célok melletti - 
teljesülését biztosítani kell, érzéseiket, hangulataikat figyelembe kell venni, megfelelıen kell 
ıket motiválni), hogy sikereket érjenek el a vállalat számára. 
H5: A munkavállalói képzésére fordított kiadások növelik a vállalat emberi tıkéjének értékét, 
és ezáltal növelik a vállalat hosszú távú jövedelmezıségét. 
 
A szakirodalmi tanulmányok közül kiválasztottam néhány szerzıt, akik álláspontját külön is 
összevetettem a megkérdezettek véleményével, illetve egyes esetekben elméletükhöz 
arányokat, számokat rendeltem a kérdıíves kutatásokban résztvevık nézeteinek segítségével. 
Így a kiválasztott elméletek mélyebb elemzésére is alkalmam nyílt. 
 

1. Blair (1995) kutatásait kiegészítve választ keresek az alábbi kérdésekre: 
• Melyek azok a vállalati területek, amikre jellemzıek a vállalat specifikus tudással 

rendelkezı alkalmazottak?  
• Egy adott vállalat dolgozóinak hány százaléka rendelkezik vállalat specifikus 

tudással?  
• Tesztelem Blair (1995) azon állítását, hogy egy vállalatban nem cserélıdhetnek ki nap 

mint nap a munkavállalók, mert a vállalatok sokkal hatékonyabban tudnak mőködni 
egy állandó munkavállalói csapattal, hiszen a gyárban rendszeresen dolgozó 
munkavállalók tudása és az alkalmazott rutinok, mintegy szervezeti tıkeként 
funkcionálnak. 

2. A Gazdasági Hozzáadott Érték (Ehrbar, 2000) módszer sikerét szerzıi a megfelelı 
ösztönzı rendszerek alkalmazásában látják. Vizsgálom ezen látásmód megfelelıségét.  

3. Ellenırzöm Likert (1967) azon véleményét, hogy a menedzsment rendszer a vállalat 
életében az a legfıbb tényezı, amely meghatározza a termelékenységet.  
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Ezen a kérdéskörön kívül még egy, Likert (1967) különbözı nagyon sikeres* cég 
vezetıjének feltett kérdésére is választ keresek: Ha másnap reggel a cégükben minden 
a helyén lenne, de az emberek, a munkavállalók hiányoznának, azaz egyetlen egy 
alkalmazottja sem lenne a cégnek, milyen hosszú ideig tartana és mennyibe kerülne 
újra megtalálni és felvenni a szükséges embereket, majd kiképezni ıket, és 
beintegrálni ıket úgy a szervezetbe, hogy minden úgy mőködjön, ahogy most 
mőködik?  

4. Összevetem a megkérdezett vállalatvezetık és hallgatók véleményével Romer (in: Lev 
és Hand, 2003) azon állítását, hogy a gazdaság motorja, vagy a növekedés vezetı 
tényezıi nem a fizikai eszközök, hanem az emberi tıke. 

5. Kérdıíves kutatásom eredményeivel hasonlítom az  Emberi Eszköz Számvitel Giles és 
Robinson (1972) által kidolgozott multiplikátor rendszerét. Az emberi eszköz-
multiplikátor egy olyan szorzó tényezı, amely megmutatja, hogy az adott munkaerı, 
vagy munkaerıcsoport mennyiben járul hozzá a vállalat sikeréhez. A szerzık szerint a 
vállalat sikeréhez leginkább a felsıvezetık, majd a középvezetık, az operatív vezetık 
és végül a munkavállalók járulnak hozzá.  

6. Összevetem a megkérdezett vállalatvezetık véleményével Spencer (1995) nagyon 
szemléletes becslését, amely szerint az egyes HR-tevékenységek minél nagyobb 
részesedést birtokolnak az emberi erıforrás költségekbıl, annál kisebb mértékben 
járulnak hozzá az értékteremtéshez.  

7. Tesztelem Heidrich (2002) magyarországi kutatása alapján levont következtetését is, 
amely szerint a kilencvenes évek hazai fúziós és felvásárlási lázához vezetı út 
vizsgálata során megállapítható, hogy a nem megfelelı személyzeti politika problémát 
okozott a felvásárlások és fúziók sikeres lebonyolítása során és így értéket is rombolt.  

 
A hipotézisek ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
Dolgozatom ezen kutatási fejezetében a kérdıívek feldolgozásánál és kiértékelésénél a leíró 
statisztika módszereit alkalmaztam. A hallgatói kérdıívek esetében annak függvényében, 
hogy a vizsgált változók milyen skálán mértek, nominális és ordinális skálák esetén χ2 
próbával,  nominális, valamint ordinális és arányskála esetén varianciaanalízissel, illetve két 
arányskála esetén korreláció számítással vizsgáltam az általam megkérdezett hallgatók neme, 
felsıoktatási intézménye, szakja, kora és az általuk adott válaszok közötti kapcsolatokat. 
Amely esetekben lehetséges, ott a konfidencia intervallumbecslést is elvégzem. Mind a 
hallgatói, mind a vállalatvezetıi kérdıívek értékelése esetén próbáltam klaszteranalízist 
alkalmazni. A hallgatói kérdıívek esetében átlag alapú, a vállalatvezetıi kérdıívek esetén 
hierarchikus klaszter elemzést kíséreltem meg. Az elemzések során sajnos nem találtam olyan 
szélesebb változócsoportot, amely alapján olyan klaszterelemzést lehetne végezni, amely 
felbontja jól elkülöníthetı és magyarázható csoportokra a válaszadókat. Ezért dolgozatom 
klaszterelemzésre vonatkozó eredményeket nem tartalmaz. A mindkét kérdıíven feltüntetett 
kérdéseket t-tesztnek vetettem alá, amellyel azt vizsgálom, hogy mely kérdésekre adott 
válaszok között mutatható ki statisztikailag szignifikáns különbség az alapján, hogy a választ 
vállalatvezetı, vagy hallgató adta. 
 

                                                 
* A nagyon sikeres cégek jellemzıje volt például, hogy piaci értékük elérte, vagy meghaladta a 2,5 milliárd 
dollárt, ill. a vizsgálatot megelızı évben a nyereségük legalább 125 millió dollár volt. 
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Az elmúlt 3-4 évtizedben több kutató is megpróbálta az emberi értéket meghatározni, de ezek 
a meghatározások – amint azt dolgozatom késıbbi fejezetében látni fogjuk – csak egy 
bizonyos tudományterület nézıpontjából készültek és legtöbben csak leíró módon próbálták 
igazolni az emberi tényezı szerepének fontosságát. A számszerősítéssel próbálkozó kutatások 
pedig csak elvétve teremtettek kapcsolatot az emberi érték és a vállalatérték között. A legtöbb 
kutatás az emberi tényezı jövedelmezıségével, vagy hatékonyságával foglalkozik.  
Az emberi hozzájárulás vállalatértékben történı mérhetıségének meghatározására vonatkozó 
célomat több oldalról közelítve próbálom elérni. Ennek oka, hogy véleményem szerint minél 
több nézıpontból közelítünk ugyanahhoz a témához, annál több aspektusból leszünk képesek 
az adott területet megfigyelni. Ez egy útkeresés, melynek aktuális állapotát tükrözi a 
dolgozatom. Munkámban rámutatok arra - , hogy azt az alapvetı kérdést szem elıtt tartva, 
hogy: Képzıdne-e az adott érték, végbemenne-e az adott folyamat az emberi közremőködés 
nélkül? - meghatározhatók azok a vállalatértéket befolyásoló elemek, amelyek közvetlenül, 
vagy közvetetten az emberi tényezıhöz köthetık.     
 
 
I. Nézıpont - Emberi Szabad Cash Flow modell - Kutatási fı irány 
 
Kutatásom fı iránya egy általam Emberi Szabad Cash Flow modellnek nevezett excel 
programban elkészített diszkontált szabad cash flow alapú vállalatértékelési modell 
kifejlesztése és ezzel az alábbi hipotézisek igazolása: 
 
Hipotézisek 
 
H6: A vállalatérték egy (lehetséges, hogy jelentıs) része a vállalaton belül, vagy a  vállalatért 
dolgozó emberekhez köthetı, azaz a vállalat értékén belül kell lenni egy kizárólag az emberek 
által generált értéknek, azaz emberi erıforrás értéknek. 
H6a: Léteznek olyan elvek, melyeket következetesen alkalmazva a vállalat szabad 
pénzáramlásainak tényezıi felbonthatók emberi közremőködéshez kötött és automatikus 
(emberi jelenlét nélkül is keletkezı) elemekre. 
H6b: A vállalat értékének meghatározásához alapul szolgáló szabad cash flow felbontható 
emberi közremőködéshez kötött és automatikus elemekre, amelyekhez megfelelı 
diszkonttényezı rendelhetı, így a vállalatértékben meghatározható, kimutatható és 
számszerősíthetı az emberi erıforrás értéke. 
 
A hipotézisek ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
A szabad cash flow elven alapuló vállalatértékelési modell részleteinek ismertetése után leíró 
jelleggel bemutatom az általam „közremőködı elvnek” nevezett folyamatelvő megközelítést, 
amellyel álláspontom szerint egyszerőbb esetekben a szabad pénzáramlások szétválaszthatók 
emberi és automatikus elemekre. Konkrét cég vizsgálatakor az „emberhez kötöttség elv” és az 
„idıbeliség elv” alkalmazását javaslom. Majd 3 lépésben számpéldákon keresztül mutatom be 
ezen elvek gyakorlati alkalmazhatóságát és az Emberi Szabad Cash Flow modell mőködését. 
A 3 lépés három általam önállóan felépített vállalatértékelési modellt és megközelítést takar: 
 

1. A vállalatban egy ember dolgozik egy napig 
2. A vállalatban egy ember dolgozik több évig 
3. Konkrét vállalat példája, melyben több ember több évig dolgozik  
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Ezen 3 konkrét modell segítségével lépésrıl lépésre mutatom be új kutatási módszerként és 
eredményként az emberi erıforrás értékének vállalat specifikus meghatározását az emberi 
erıforrás által képzett szabad pénzáramlások alapján. 
Az Emberi Szabad Cash Flow modell alkalmazhatóságát a harmadik lépésben egy konkrét 
cég esetében vizsgálom, ehhez egy 18 évet felölelı tervezési és vállalatértékelési modellt 
építettem fel. Ebben a modellben a cash flow tényezıket az elıbbiekben felvázolt 3 alapelv 
alkalmazásával emberi közremőködéshez köthetı és automatikus elemekre bontom fel, és ezt 
a felbontást végigvezetem az eredménytervtıl a cash flow terven át a mérlegtervekig. Ezen 
terveket felhasználva felépítek egy vállalatértékelési modellt, ami alapján az automatikusan 
képzıdı és emberekhez köthetı vállalatérték meghatározható. 
 
II. Nézıpont - Az emberi érték a bérelvárások tükrében 
 
A munkabért befolyásoló tényezık vizsgálatát azért tartottam fontosnak, mert az egyfajta, a 
munkavállalók által munkaerejükre meghatározott minimális csereértékként fogható fel. 
Dolgozatom ezen részében az alábbi hipotézist állítottam fel: 
 
Hipotézis 
 
H7: A munkavállalók által kért havi bruttó munkabér (mint egyfajta, a munkavállalók által 
munkaerejükre meghatározott minimális csereérték) neme, kora, iskolai végzettsége, 
nyelvismerete, munkatapasztalata, és számítógépes ismeretei közötti függvényszerő kapcsolat 
meghatározható, és minden változó esetében annak növekedése a munkabér elvárás 
növekedésével jár együtt. 
 
A hipotézis ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
Dolgozatom „Az emberi érték a bérelvárások tükrében” címő része (6.3. fejezet) egy 200 fıs 
mintából álló statisztikai kutatás, amelyben egy munkaerı közvetítı cég adatbázisát alapul 
véve azt vizsgálom, hogy az egyes mintában szereplı pályázók neme, kora, iskolai 
végzettsége, nyelvismerete, munkatapasztalata, és számítógépes ismerete milyen összefüggés 
alapján befolyásolja az egyes munkavállalók által kért havi munkabér nagyságát. Bár tudom, 
hogy Hill (1994) és Gaál (2010) szerint a munkabér megfelelı kiindulópont az egyes emberek 
kompetencia vagyonának meghatározására, álláspontom szerint ez mégsem a legjobb 
megoldás az emberi érték meghatározására. Azonban ez is egy nézıpont, amely véleményem 
szerint a téma vizsgálatát teljesebbé teszi. 
 
A bruttó havi bérelvárások és az egyes mintában szereplı pályázók neme, kora, iskolai 
végzettsége, nyelvismerete, munkatapasztalata, és számítógépes ismereteinek megléte közötti 
további függvényszerő kapcsolatok vizsgálatára stepwise lineáris regressziót alkalmaztam. Az 
elemzések elkészítéséhez SPSS-programot használtam. 
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III. Nézıpont - Emberi érték függvény - A dolgozat továbbfejlesztési lehetısége 
 
Az emberi érték függvény elméleti felvázolása dolgozatomban inkább mint vízió, illetve mint 
tovább fejleszthetı kutatási terület szerepel. Ennek megfelelıen határoztam meg 
hipotézisemet is: 
 
Hipotézis 
 
H8: A munkavállalók és a vállalat teljesítménye között egyértelmő kapcsolat van, így 
megalkotható lenne az emberi képességeket és adottságokat a vállalati teljesítménnyel 
összekapcsoló ún. emberi érték függvény, majd ennek birtokában kereshetnénk a legnagyobb 
vállalatértéket eredményezı személyzeti állományt is. 

 
A hipotézis ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
Miután meghatároztuk a vállalat emberi közremőködéshez köthetı értékét, azután 
véleményem szerint az egyes tudományterületek összefogásával és eredményeinek 
szintetizálásával a jövıben képesek leszünk tovább bontani és meghatározni azt a 
munkavállalói teljesítményt befolyásoló tényezık függvényében.  
Kérdıíves kutatásomban a szakirodalomban megjelenı teljesítményt befolyásoló tényezıket 
vetettem össze a megkérdezettek véleményével és határozom meg az emberi érték függvény 
változóit.  
Ha létezne az emberi érték függvény – víziómat tovább folytatva -, akkor már nem csak Garai 
(1997) „exkluzivitási kalkulus (exkalkulus)” módszerét felhasználva a képességek alapján 
lehetne törekedni az optimális munkavállalói struktúra kialakítására, hanem kereshetnénk a 
legnagyobb vállalatértéket eredményezı személyzeti állományt is.  
 
Dolgozatomat egy, a téziseimet összefoglaló összegzéssel zárom, amelyben külön kiemelem 
értekezésem új megállapításait, az általam felfedezett új összefüggéseket, illetve módszertani 
újításokat, valamint a kutatásból levont gyakorlati javaslatokat. Utalok benne dolgozatom 
továbbfejlesztési lehetıségeire, ami akár vízióként is felfogható. 
 
Bízom abban, hogy tudományos munkámmal sikerül még jobban ráirányítanom a figyelmet a 
vállalatok egyik legfontosabb értékteremtı erıforrására, az emberre. 
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2. Vállalatértékelési elméletek és azok hiányossága i 
 

2.1 Az értékelésr ıl általánosan 
 
Egy vállalat értékének meghatározásakor több kérdésre is választ kell adnunk. A vállalat 
értéke más és más lehet annak függvényében, hogy ki értékeli a vállalatot, az értékelést mikor, 
milyen célból, milyen információk birtokában és milyen módszerrel végzi el. 
Damodaran (2006) álláspontja szerint minden eszköznek van értéke, függetlenül attól, hogy 
reál vagy pénzügyi eszköz. Nem csak az a fontos, hogy mi ez az érték, hanem az is, hogy 
honnan ered. Minden eszköz értékelhetı, de vannak, amelyiket könnyebb, van, amit nehezebb 
értékelni. Az értékeléshez használt módszerek emiatt különbözık, de sok alapelvben 
hasonlóak. Az értékeléshez bizonytalanság kapcsolódik, mert jövıre vonatkozó feltételezésen 
alapszik. A bizonytalanság gyakran az értékelt eszközbıl is fakadhat, de az értékelési modell 
is fokozhatja. Az értékelés szubjektív, mert az értékelésre használt modellek ugyan 
kvantitatívak, de a bemenı adatok sok teret hagynak a szubjektív döntések számára, ezért az 
értékelés folyamata és részletei is fontosak, nem csak a végeredménye. Az értékelés nem örök 
érvényő, mert az új információk megváltoztatják. 
 
Az értékelés 3 alapelvre épül: 
 

1. A takarékosság: ne használjunk több bemenı adatot, mint amennyire az eszköz 
értékeléséhez feltétlenül szükség van. 

2. Kompromisszum: a további részletek beépítésének haszna és a felmerülı becslési 
költségek és hibák között. Tehát egy bonyolultabb modell nem szükségszerően 
pontosabb is. 

3. Nem a modellek értékelik a vállalatokat, hanem emberek: nagyon fontos, hogy ha túl 
sok az információ, képesek legyünk a fontosat szétválasztani a haszontalantól. 

 
Damodaran (2006) rámutat arra, hogy sokan úgy gondolják: az értékelés képes rámutatni a 
piac hatékonytalanságára és így az értékelés eredményeképpen vesznek, vagy adnak el 
részvényeket. De ha ez így van, akkor abban is hinniük kell, hogy a piacok végül 
megszüntetik a hibákat (vagyis hatékonnyá válnak), különben nem tudnának pénzt keresni. 
 
Az értékelés célja, a felhasznált módszer és a kapott érték között szoros összefüggés van. Ezt 
mutatja be a 3. számú táblázat: 
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3. Táblázat A vállalat értékének fajtái 
 
Vállalat érték fajtája Meghatározás módszere Meghatározás célja 
Tıkeérték Jövıbeni adózás utáni kockázatok 

becslésével korrigált pénzáramok 
(ami lehet jövedelem, szerzıdéses 
kifizetés, vagy jelentheti az eszköz 
valamely jövıbeni idıpontban 
történı részleges vagy teljes 
likviddé válását), amelyeket 
megfelelıen megválasztott és 
kockázatok figyelembevételével 
helyesbített diszkontráta 
alkalmazásával lehet csak a 
jelenértéken összegezni.  

Adás - vétel 

Piaci érték Szervezett piacokon zajló kényszer 
hatása nélkül lebonyolított 
tehermentes üzleti tranzakció 
keretében történı forgalmazás, 
eladó vevı konszenzust kifejezı 
mérték. 

Adás - vétel 

Eszköz könyv szerinti vagy 
névleges értéke 

A mérlegben rögzített adott 
idıpontra vonatkozó mértéket 
értjük alatta, ami megfelel az 
általánosan elfogadott számviteli 
elveknek 

Számviteli értékelés, 
eszközértékelés 

Likvidációs, vagy felszámolási 
érték 

Eszközök becsült rövid idıtávon 
belüli eladási értéke 

Nem szokványos helyzet, idı 
sürgetése, körülmények 
kényszerítésének hatására történı 
likvidálás, felszámolás 

Újratermelési érték Egy létezı eszköz ugyanolyan 
típusúra cseréléséhez szükséges 
érték, vagyis az új ugyanolyan 
típus költségét jelenti 

Pótlás 

Párhuzamos érték Olyan mérték, ami hitelfelvétel 
esetén az óvadék összegét 
meghatározza.  Így annak a 
hitelnek a felsı határa, ameddig az 
adott eszköz terhére (zálogként) a 
kölcsönfelvétel terjedhet. 

Hitelfelvételhez fedezet biztosítás 

Becsült érték Amennyiben az eszköznek nincs 
világosan definiált piaci értéke, 
akkor szubjektív megközelítésen 
alapuló  független (esetleg több 
páratlan számú) szakértıi becslés 
alapján kapott érték.  

Több cél is lehetséges, az 
értékelési módszer alkalmazását a 
piaci érték hiánya váltja ki 

Valós érték Amelyet egy mindent tudó elemzı 
kapcsolna a vállalathoz , aki nem 
csak a vállalattól várható 
pénzáramlást becsli meg 
tökéletesen, hanem megfelelı 
diszkontrátákat is hozzá tudja 
kapcsolni ezekhez a 
pénzáramlásokhoz és abszolút 
pontossággal értékeli azokat 

A piaci ár vizsgálata. (ettıl a piaci 
ár eltérhet, de hosszú távon a kettı 
közelít egymáshoz) 

(adaptálva: Bélyácz, 1999, p.151-153 és Damodaran, 2006, p.11) 
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Bélyácz (1999) szerint egy eszköz értékének meghatározását követıen az értékrıl alkotott 
véleményt realitásokkal kell alátámasztani. A józan befektetés alapszabályai szerint a 
befektetı sohasem fizet többet egy eszközért, mint amennyit az ér, eszerint az ára nem lehet 
magasabb az értékénél. Az eszköz ára a kereslet és kínálat interakciójaként határozódik meg. 
Mind a vevı, mind az eladó saját módszereivel és információi alapján meghatározza az 
eszköz értékét, de csere tranzakciós áron csak akkor jön létre, ha a vevı és eladó marginálisan 
kielégül, azaz az eladó megkapja az általa még elviselhetı (minimális), míg a vevı megfizeti 
a számára még elképzelhetı (maximális) vételárat.  
 
A vállalat értékének megragadására a szakirodalomban és a gyakorlatban egyaránt négy 
alapvetı irányzat alakult ki. A négy megközelítés közül elıször röviden az eszköz (vagyon), 
másodszor a diszkontált hozam, harmadszor a relatív értékelés és végül az opcióárazás alapú 
értékelési modelleket mutatom be vázlatosan. Az egyes alfejezetek végén vizsgálatom 
szempontjából nézve rámutatok az egyes modellek az emberi erıforrás értékének 
számbavételével kapcsolatos hiányosságaira. Elıre szeretném azonban bocsátani, hogy ezek 
az én szemszögembıl fellelhetı hiányosságok nem a modellek hibái, hiszen ezek a módszerek 
nem azzal a céllal készültek, hogy az emberi közremőködés értékét számszerősítsék. 
 

2.2 Eszköz alapú értékelési modellek 
 
A vagyonérték koncepciója a vállalat materiális és pénzügyi jószágainak eltérı elvek és 
módszerek alapján történı számbavétele, illetve ezek győjtıfogalma. 
A vagyonérték keletkezésének, illetve mőködésének megértéséhez nagyban hozzájárulhat, ha 
tudjuk, hogy kialakulásakor (amely a 19. század végére tehetı, (Williams, 1938)) legfıbb 
célja – az éves jelentéssel összhangban – hogy választ adjon olyan kérdésekre, hogy a 
vállalkozásba fektetett tıke megmaradt-e, hogy ennek ellenére a szükséges tıke és 
kamatfizetéseket a vállalkozás határidıben teljesítette-e, és hogyan ítélhetık meg a befektetett 
tıke jövıbeni kilátásai. (Bellinger és Vahl, 1992) Ennek tudatában a vagyonérték alábbi 
megfogalmazása sokkal jobban érthetı: 
 
„A vagyonérték az adott vállalatnál materiális és nem materiális formában megjelenı 
vagyonjószágok értéke, tehát a vállalat fizikai, dologi vagyon javai értékének 
meghatározására szorítkozik. A vagyonérték elve leszőkítve értelmezi az értékelendı objektum 
rendelkezésre álló jószágait. Kimondottan csak a már meglévı vagyonállományra koncentrál. 
Nem veszi figyelembe a vagyonjószágok hasznosításának és hasznosíthatóságának 
körülményeit, a befektetett tıke rentabilitását.” (Ulbert, 2001, p. 19) 
Az eszközalapú értékelési modellek közül vannak olyanok, amelyek célja a vállalat 
likvidációs értékének (egy cég tulajdonában lévı eszközök becsült eladási értéke), vagy 
újraelıállítási (pótlási) értékének (a cég tulajdonában lévı összes eszköz újra cserélési értéke) 
meghatározása. (Damodaran, 2006). 
A vagyonérték képzésének elveit Bellinger és Vahl (1992) nyomán az újraelıállítási érték 
módszer alapján vázolom fel. A vagyonérték meghatározása nagymértékben az elkészült éves 
beszámolókra támaszkodik. Az éves beszámolóban szereplı értékeket megfelelı törvényi és 
szakmai elıírások alapján korrigálják. A vagyonérték meghatározása a vagyontárgyak 
értékének meghatározásával kezdıdik és az elkészített leltárakon, nyilvántartásokon alapul. 
Már ebben a részben végeznek olyan költség (pl. reklám, fejlesztés, szervezeti költség) 
átcsoportosításokat, amelyek számvitelileg az adott évet terhelnék, de gazdaságilag több évre 
bontják szét. Ezzel elérhetı, hogy azon költségek, amelyek nyereségtermelı képessége a 
következı években jelentkezik, azok a nyereségtermelı idıszakban merüljenek fel.  
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Második lépésként határozzák meg a kötelezettségek értékét. Itt a legnagyobb az összhang az 
éves beszámolóval. Korrekciókra fıleg a céltartalék-képzések adnak okot. Mindezek után 
készül el mind a vagyontárgyak, mind a kötelezettségek esetében az ún. „idı-érték mérleg”, 
melynek legfıbb célja, hogy ebben rögzítsék az éves beszámolók elkészülte óta eltelt törvényi 
változások hatásai szerinti értékeket, valamint az egyes vagyontárgyak értékét az értékelés 
fordulónapja szerinti piaci értékre korrigálják, valamint figyelembe vegyék a megváltozott 
értékekhez tartozó módosult értékcsökkenések mértékét is.  
Mindezen változások hatására természetesen megváltozik a korábbi éves beszámolók alapján 
számított adózási szituáció is. Ezen változásokat az ún. látens adó számítás alapján követik 
nyomon. A végleges érték meghatározásakor a saját termeléső készletek és folyamatban lévı 
beruházások értékelését is elvégzik.  
 
A módszer részleteinek bemutatása után egyértelmő annak számviteli éves beszámolókhoz 
való szoros kapcsolata. A számviteli kimutatásokban megjelenı vagyon és kötelezettség, 
valamint költség elemeket veszi megfelelı korrekciók után számításba. Mivel az emberi 
tényezı nem jelenik meg a számviteli kimutatásokban (csak pusztán mint bérköltség, vagy 
átlagos statisztikai létszám), ezért magának a módszernek sem része. A vagyonértékelés 
tárgyát nem képezi a nem materiális formában rendelkezésre álló vagyonjószágok értékelése. 
Figyelmen kívül hagyja a vállalati szakembergárda képesítését, képzettségét, tapasztalatát és 
szakértelmét, a vállalat piaci elismertségét, a goodwill mértékét, valamint egyéb, nem 
materiális formában meglévı vagyonjószágok jövedelemteremtı képességét. 
 
A módszer veszélye, hogy meghatározza egy mőködı vállalat vagyonértékét – hiszen az adott 
éves beszámolóban szereplı adatok a vállalat mőködése során keletkeztek – és azt feltételezi, 
hogy ezt az összeget elıteremtve felállítható az adott vállalat pontos mása. Az igazság 
azonban az, hogy az adott vállalat élettelen – gépekbıl és berendezésekbıl álló – mása 
állítható csak így elı. Ennek a ténynek a felismerésére idézem Alfred P. Sloan Jr.-t „A 
General Motorsnál töltött éveim alatt, a 33.362.000 $-nak, amit a General Motors 1928-ban 
az Adam Opel AG Autógyár megvásárlásáért fizetett, körülbelül 60 %-a volt a tárgyi eszközök 
értéke, a többi 40 % a nem tárgyiasult (immateriális) eszközök értéke volt, ide értve a 
goodwill-t is.” (Likert, 1967, p. 101). A vagyonértéknél 40 %-kal magasabb érték 
megfizetését az alábbiak miatt tartotta indokoltnak: „Egy új gyár felépítése, vagy gyártásra 
való felszerelése Németországban számunkra legkevesebb 2-3 évig tartana, mielıtt a 
mőködése hatékonnyá és nyereségessé válik. Az Opelért fizetett összeg tárgyi eszköz értéken 
felüli része az induláshoz és felépítéshez szükséges” – rövidebb – „idıben fog megtérülni”. 
(Likert, 1967, p. 101) 
 
Sajnos még napjainkban is találkozhatunk a következı megfogalmazással: „A részvényesek 
vagyona, azaz a vállalat értéke akkor a legmagasabb, ha a vállalat megvalósít minden pozitív 
nettó jelenértékő beruházást, mivel a vállalat úgyis értékelhetı, mint eszközeinek portfóliója, 
azaz eszközei jelenértékének összege.” (Jáki, 2004, p. 53) Ha a vállalat puszta eszközhalmaz 
lenne emberi erıforrások (emberi tıke) nélkül, akkor nem tudna elıállítani sem terméket, sem 
szolgáltatást, azaz nem mőködne. A közgazdaságtanban alkalmazott termelési függvények is 
azt mutatják, hogy 0 munkaerı felhasználásával a vállalat kibocsátása 0. Ez természetesen 
nem jelenti azt, hogy a vállalatnak nincs értéke – hiszen a vállalat nem csak munkaerı, de 
tıke nélkül sem tud termelni -, de ebben az esetben valóban csak az eszközök piaci értéke 
adja a vállalat értékét.  
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Ha azonban belép a munkaerı (az emberi tıke) a vállalatba, a vállalat – ami eddig csak gépek 
halmaza volt – életre kel. 
 
Itt szeretném megemlíteni azokat a vállalatokat, amelyek rendkívül kevés eszközállománnyal 
rendelkeznek, pl. szolgáltató cégek, amelyeknek a vagyonértékelés elvei alapján alig lenne 
értékük. Ezt azonban a meglévı és a tızsdéken szárnyaló szolgáltató cégek piaci értéke nem 
támasztja alá. Ezek a cégek magukban hordoznak egy értéket, amely nem megfogható, legyen 
ez akár egy ötlet, akár egy szoftver. 
 
Véleményem szerint a vagyonértékelés módszere a vállalat folyamatos mőködésének és az 
immateriális tényezık, valamint az emberi erıforrás specialitásainak figyelmen kívül hagyása 
miatt nem alkalmas az emberi erıforrás közremőködése révén keletkezı vállalatérték 
kimutatására és meghatározására.  
 

2.3 Relatív értékelésen alapuló modellek 
 
A relatív értékelés esetén az eszközök értékelése azon alapszik, hogy más, hasonló eszközöket 
a piac jelenleg hogyan áraz. Ebben az esetben tehát egy cég piaci értéke megközelíthetı olyan 
tızsdén jegyzett vállalatok értékpapírjainak árával, amelyeknek azonos vagy hasonló 
mőködési, finanszírozási (Bélyácz, 1999)  nyereség, könyv szerinti érték, árbevétel vagy 
pénzáramlás jellemzıik vannak. A relatív értékelés során – tekintettel arra, hogy az eszközök 
árát egymáshoz viszonyítjuk – az árakat elsı lépésben standardizálni kell, azaz azokat 
eredmény, könyv szerinti érték, illetve bevétel alapú szorzószámokká kell alakítani. Második 
lépésben pedig kellı gondossággal ki kell választani az összevethetı (értékelendı vállalathoz 
hasonló növekedési lehetıségekkel, pénzáramlásokkal és kockázatokkal rendelkezı legtöbb 
esetben azonos iparágban mőködı) vállalatok körét. (Damodaran, 2006) 
A relatív értékelés alkalmazásához sokkal kevesebb explicit feltételezés szükséges, mint a 
diszkontált pénzáramlás alapú modellekhez, valamint sokkal egyszerőbb bemutatni és 
megértetni az eredményeit, továbbá a piac aktuális hangulatát tükrözi, mivel nem belsı, 
hanem relatív értéket mér. Ezek a tényezık okozzák széles körő elterjedtségét. A relatív 
értékelés alapja az a feltételezés, hogy a piac átlagban megfelelıen értékel, így ha egyes 
esetekben a piac hibát vét, akkor ezek a hibák idıvel megszőnnek. (Damodaran, 2006) 
 
Damodaran (2006) a 4. számú táblázatban foglalja össze a legelterjedtebb szorzószámokat 
szektoronként: 
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4. Táblázat A legszélesebb körben használt szorzószámok iparáganként 
 

Iparág Hasz-
nált 

szorzó-
szám 

Megjegyzés Magyarázat 

Ciklikus 
termelı 
vállalatok 

P/E, 
relatív P/E 

Gyakran normalizált (pl. 
különbözı idıszaki nyereségek 
átlagolásával) nyereséggel 

P/E (árfolyam/nyereség ráta) ami az egy 
részvényre jutó saját tıke piaci értékének és 
az egy részvényre jutó nyereség hányadosa. 
Relatív P/E (A vállalat folyó P/E rátája/A piac 
folyó P/E rátája) ami egy vállalat P/E rátáját a 
piaci átlaghoz viszonyítja.  Eredmény alapú 
szorzószámok 

Gyors 
növekedéső 
technológiai 
vállalatok 

PEG A vállalatok növekedési ütemei 
közötti nagy különbség nehézzé 
teszi a P/E hányadosok 
összehasonlítását 

PEG (P/E/Várható növekedés) ami az egy 
részvényre jutó nyereség és a várható 
növekedés rátájának hányadosa. Eredmény 
alapú szorzószám 

Gyors 
növekedéső 
és negatív 
eredményő 
vállalatok 

P/S; V/S Feltételezzük, hogy a jövıbeni 
haszonkulcs pozitív lesz 

P/S (Saját tıke piaci értéke/ Árbevétel) ami a 
saját tıke értékét osztja a vállalat által generált 
bevételekkel, V/S (Vállalatérték/Árbevétel) 
ami a vállalatérték (Saját tıke piaci 
értéke+Idegen tıke piaci értéke-Készpénz-
állomány) és a bevételek hányadosa. Bevétel 
alapú szorzószámok 

Infrastruktúra V/EBITD
A 

Az iparágbeli vállalatoknak 
veszteségeik vannak a kezdeti 
években és a kimutatott 
eredmény a leírási módszer 
függvényében változhat 

V/EBITDA (Vállalatérték/kamatfizetés, adók, 
értékcsökkenés és amortizáció elıtti nyereség) 
Eredmény alapú szorzószám 

REIT 
(Ingatlan 
befektetési 
társaságok) 

P/CF A befektetési politika 
szabályozása és a magas 
amortizációs költség miatt a 
pénzáramlás jobb mérték, mint a 
saját tıkére jutó nyereség 

P/CF (Saját tıke piaci értéke/Adófizetés utáni 
pénzáramlások) Pénzáramlás alapú 
szorzószám 

Pénzügyi 
szolgáltatók 

P/BV A könyv szerinti érték gyakran 
piaci értéken szerepel 

P/BV (Részvényárfolyam/Egy részvényre jutó 
saját tıke könyvszerinti értéke) ami a saját 
tıke piaci és könyv szerinti értékének 
hányadosa Könyv szerinti érték alapú 
szorzószám  

Kiskereske-
delem 

P/S 
 
V/S 

Ha a vállalatok tıkeáttétele 
azonos 
Ha a tıkeáttétel különbözik 

P/S (Saját tıke piaci értéke/ Árbevétel) ami a 
saját tıke értékét osztja a vállalat által generált 
bevételekkel, V/S (Vállalatérték/Árbevétel) 
ami a vállalatérték (Saját tıke piaci 
értéke+Idegen tıke piaci értéke –Készpénz 
állomány) és a bevételek hányadosa. Bevétel 
alapú szorzószámok 

(adaptálva: Damodaran, 2006, p.1025) 
 
„A hányadosok vonzereje, hogy egyszerőek és könnyen összevethetık. A cégek és eszközök 
értékének gyors becslésére használhatók, és különösen hasznosak akkor, ha a pénzügyi 
piacokon sok hasonló vállalat részvényeivel kereskednek, és a piac átlagosan helyesen árazza 
be ezeket a cégeket. Használatuk sokkal nehezebbnek bizonyulhat, nem egyértelmően 
összehasonlítható, alacsony vagy nulla bevételt és veszteséget kimutató, egyedi 
jellegzetességeket mutató cégek értékelésekor.” (Damodaran, 2006, p.20) 
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Az emberi erıforrás egyedisége, a vállalatok munkavállalóiról beszerezhetı rendkívül kevés 
nyilvános adat, az egyes vállalatok belsı felépítésének különbözısége miatt álláspontom 
szerint a relatív értékelés sem alkalmas az emberi tényezı szerepének meghatározásában és 
vállalatértékben történı kimutatásában. Veszélye a módszernek, hogy összehasonlítunk és 
értékelünk vállalatokat az elért eredményeik, bizonyos értékeik alapján anélkül, hogy 
tisztában lennénk azzal, hogy az egyes vállalatok elért sikereiben mekkora szerepet játszik az 
emberi erıforrás. 
 

2.4 Diszkontált hozamokon alapuló értékelések 
 
A diszkontált hozamokon alapuló értékelések a fentiekkel szemben a vállalati belsı értéket a 
vagyonjószágok várható jövıbeli hasznosulásából vezeti le. A hozamérték koncepciója a 
vállalat értékét becsült jövıbeli nettó hozamaiból eredezteti. 
 
A nettó hozam értelmezése tekintetében a szakirodalom egészen a 80-as évek közepéig nem 
volt egységes. A klasszikus, fıleg a német szakterületen elterjedt értelmezés a hozamot a 
nyereséggel azonosította, míg az amerikai és angolszász területen a pénzáramlások töltik be 
ezt a szerepet.  
 

2.4.1 Nyereség szemlélet ő hozamérték 
 
A német szakterületen a hozamértéket (Ertragswert) nagyon sokáig a vállalat által elért és 
jövıre prognosztizált megtisztított nyereség örökjáradék formulával kiszámított értékeként 
határozták meg. Ez az eljárás a fentiekhez hasonlóan a számviteli kimutatásokból indul ki, de 
nem a mérleg, hanem az eredménykimutatás adatait veszi alapul. Az eljárás során az 
eredménykimutatásban szereplı bevételeket és kiadásokat a nem rendszeres (illetve véletlen) 
tételektıl megtisztítják, amely eljárás célja egy vállalatra jellemzı adózás utáni nyereség 
(Jahresüberschuß) meghatározása. Ezen jövedelmek jövıre kivetített értékeinek 
diszkontálásával határozható meg a vállalat értéke. (Ulbert, 2001); (Bellinger és Vahl, 1992). 
 
A vállalat munkavállalóival kapcsolatban csak a személy jellegő ráfordításokat elemzi. 
Érdekessége a módszernek, hogy a piacitól nagyon kiemelkedı, vagy a piacihoz képest 
nagyon alacsony béreket a piaci szintre korrigálja, hiszen azok hosszú távon úgysem 
maradhatnak fenn. (Bellinger és Vahl, 1992)  
 
Ez az eljárás sem tér ki arra, hogy a számításba vett eredmények hogyan, milyen módon, 
minek köszönhetıen keletkeztek, pusztán a számviteli kimutatásokat alapul véve határozza 
meg a vállalat értékét.  
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2.4.2 Pénzforgalmi szemlélet ő hozamérték 
 
A hozamérték koncepcióiból a pénzforgalmi szemlélető megfogalmazás szerint:  
 
„A vállalat értéke mindaz a jövedelem (szabad cash flow), amit a vállalkozás üzleti 
tevékenységével hosszú távon, teljes élettartama során realizál, s amely a vállalkozáshoz 
forrást biztosítók rendelkezésére áll.” (Copeland, Koller és Murrin 1999, p.18) „A 
pénzáramlás, azaz „a szabad cash flow egyenlı a vállalat adózás utáni mőködési eredménye 
plusz a pénzkiadással nem járó elszámolt költségek, mínusz a tevékenység során a mőködı 
tıkébe, a tárgyi eszközökbe, illetve az egyéb eszközökbe eszközölt befektetések” (Copeland, 
Koller és Murrin 1999, p.165) (Ezt a megfogalmazást ki kell egészítenünk azzal, hogy a 
vállalkozás üzleti tevékenysége során realizált pénzáramlásokat természetesen diszkontálnunk 
kell ahhoz, hogy a vállalat értékét megkapjuk). „A szabad cash flow-ra vonatkozóan 
alkalmazandó diszkontrátának tükröznie kell a forrásokat biztosítók mindegyikének alternatív 
költségét, az összes forrásához való relatív hozzájárulásuk arányában. Ezt hívjuk súlyozott 
átlagos tıkeköltségnek (WACC).” (Copeland, Koller és Murrin 1999, p. 169)  
 
 
A pénzforgalmi szemlélető fogalom mögött rejlı nagyon fontos feltételezések: 
 

1. A vállalat nem egyszerő vagyonhalmaz, a vállalat sokkal több, mint a mőködéséhez 
felhalmozott eszközök összessége. Ennek legfıbb oka az, hogy a vállalkozás 
jövedelemtermelı képességgel rendelkezik. 

2. Optimizmust is tartalmaz, mert feltételezi, hogy a vállalkozás hosszú távon is képes 
lesz mőködni. 

3. A szabad cash flow az a jövedelem, ami a forrást biztosítók rendelkezésére áll. 
4. A jövıbeli jövedelmek (cash flow-k) diszkontált értéke jelenti a vállalat értékét. 
5. A megtérülés bizonytalansága nem azonos a hitelezık és tulajdonosok esetében. 
6. A forrást biztosítók számára a befektetés csak akkor éri meg, ha a vállalat jövıbeni 

jövedelmei magasabbak, mint a tulajdonosok által elvárt hozam, azaz a forrásköltség, 
amely tıkeköltséget a majdnem tökéletes tıkepiac határozza meg.  

7. A kockázatvállalás ára a befektetıknek adottság. 
8. Tehát a vállalati érték egy olyan egyensúlyi ár, amely a vállalat jövıbeli 

pénzjövedelmeinek kockázatot is figyelembe vevı tıkeköltségekkel történı 
diszkontálásával adódik. 

9. A vállalat tulajdonosainak és vezetésének célja az érték növelése és maximalizálása. 
10. A vezetés feladata a többletérték teremtés kulcstényezıinek megtalálása és 

alkalmazása.” (Copeland, Koller és Murrin 1999, p.18-20) 
 
A vállalatérték alapját képezı szabad cash flow számítására a szerzık az 5. számú táblázatban 
leírt módszert ajánlják: 
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5. Táblázat Hershely Élelmiszeripari Vállalat: A szabad cash flow összefoglalása, millió 
dollárban 

 
 
(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p. 169) 
 
 
A fenti cash flow-kat felhasználva és további évekre (összesen 10 év) elıre jelezve és ezeket 
az értékeket a jelenre diszkontálva kapjuk a vállalat értékét az alábbi számítás alapján: 
 
6. Táblázat Hershely Élelmiszeripari Vállalat: A szabad cash flow alapú értékelés 
összefoglalása, millió dollárban 

 
(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p. 168) 
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A táblázatban szereplı maradványérték azon a feltételezésen alapszik, hogy a vállalat 
örökkön örökké fog mőködni és az utolsó évben elıre jelzett szabad cash flow-t lesz képes - 
egy 5 %-ot meghaladó növekedés figyelembe vételével - generálni. A vállalat értéke tehát a 
táblázatban szereplı adatok alapján 4115 millió dollár. A vállalat értékét tehát meg tudtuk 
ismét határozni, tekintet nélkül a benne dolgozó munkavállalók képességeire és tudására. A fı 
problémát abban látom, hogy azt sem vizsgáljuk meg, hogy a vállalat és munkavállalói 
valóban képesek lesznek-e az elıre jelzett pénzáramlások realizálására. 
 
Napjainkban a vállalatok értékét általában nem egy cash flow sor alapján, hanem különbözı 
szcenáriókhoz (általában kedvezıtlen, reális és optimista) tartozó szabad pénzáramlások 
alapján (amely esetben az egyes szcenáriókhoz különbözı súlyokat rendelnek) határozzák 
meg. De ezen szcenáriók sem azért léteznek, mert emberi erıforrás oldaláról a vállalat 
teljesítıképességét kérdıjelezik meg, inkább a külsı piaci hatások elıre jelezhetetlen 
alakulása miatt alkalmazzák ıket. Mérei (2006) szociometriai kutatásai során rámutat arra, 
hogy a „szociometriai felmérés egyik fı feladata, hogy sokoldalúan jellemezze a társas 
alakzatot, pedagógiai és szervezési támpontokat nyújtson esetleges konfliktusainak 
megelızéséhez és közösségi erejének fejlesztéséhez”. (Mérei, 2006, p.132) A szociometria 
módszereit felhasználva képet kaphatnának a döntéshozók arról, hogy a munkahelyi közösség 
összetétele kedvez-e a kitőzött feladat (terv, szcenárió) megoldásának, hogy képes-e a 
csoport, a közösség együttes erıfeszítését igénylı magas teljesítményre.  
 
Problémának látom azt is, hogy maga a kiindulópont, a szabad cash flow kiszámítását mutató 
6. számú táblázatban szereplı értékek is nagymértékben függnek a vállalat dolgozóitól. Az, 
hogy a vállalat mekkora kamat és adófizetés elıtti nyereséget ér el, az nem kizárólag a benne 
lévı eszközöktıl, hanem – álláspontom szerint – nagyobb mértékben a benne lévı emberi 
képességektıl függ. Hiszen a vállalat dolgozói hoznak döntéseket - és hajtják azokat végre - a 
berendezések profitot növelı beállításairól, költségcsökkentı lépésekrıl, kutatnak kedvezıbb 
beszerzési források után és próbálják az elkészült termékeket, vagy szolgáltatásokat minél 
jobb áron a piacon értékesíteni. Ugyanezt lehet elmondani a beruházásokról és a mőködı tıke 
igény megváltoztatásáról is. Ezen álláspontomat Damodaran (2006) véleménye is megerısíti, 
aki szerint a vállalat értéke növelhetı olyan intézkedésekkel, mint a eszközök 
pénzáramlásának, a várható növekedési ütem és a növekedési periódus hosszának 
növelésével, illetve a tıkeköltség csökkentésével. Ezek viszont mind olyan intézkedések, 
döntések, amelyet az operatív vezetık és a dolgozók hozhatnak csak meg és hajthatnak végre.  
Pontosan ezért sem értem, hogy miért siklunk el az emberi tényezı fontosságának vizsgálata 
mellett a vállalat értékének meghatározásakor.  
 
Dolgozatomban a  Copeland, Koller és Murrin (1999) által alkalmazott jövıorientált 
pénzforgalmi szemlélető megfogalmazást használom a vállalat értékének meghatározására. A 
pénzáramlások folyamatelvő megközelítésben álláspontom szerint szétválaszthatók aszerint, 
hogy automatikusan, vagy emberi közremőködés által keletkeztek. Ezt a szétválasztást 
szisztematikusan alkalmazva és a szabad pénzáramlásokhoz megfelelı diszkontrátákat 
felhasználva pedig meghatározható a vállalat automatikusan és emberi közremőködés révén 
keletkezı értéke. Dolgozatom önálló kutatási részében ezt az álláspontomat igazolom 
részletesen számpéldákon keresztül.  
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2.4.3 Tulajdonosi érték szemlélet ő hozamérték 
 
Alfred Rappaport (2002) - aki kifejlesztette a tulajdonosi érték koncepciót - szerint egy 
vállalat, vagy üzleti egység teljes gazdasági értéke két részbıl áll: a hiteleinek és a saját 
tıkéjének értékébıl. A két rész értékét vállalatértéknek (corporate value), míg a sajáttıke rész 
értékét tulajdonosi értéknek (Shareholder value) nevezi. Az üzleti érték hitelekbıl álló része 
magában foglalja a tartozások és más típusú kötelezettségek (például elsıbbségi részvények) 
piaci értékét. Rappaport szerint a vállalatérték meghatározására az alábbi összefüggés 
érvényes.  
 

Vállalatérték = az elırejelzési idıszakban képzıdı, mőködésbıl származó pénzáramlások 
jelenértékének összege + a maradványérték jelenértéke (az elırejelzési idıszak utáni 
mőködésbıl származó pénzáramlások jelenértéke) + a piacképes piaci értéken értékelhetı 
és szükség esetén pénzzé tehetı egyéb értékpapírok értéke + a vállalat mőködéséhez nem 
szükséges eszközök értéke. (Rappaport, 2002) 

 
A szerzı szerint a tulajdonosi értékteremtı tényezık a következık: 
 

1. „Az árbevétel növekedési üteme 
2. A mőködési eredményhányad 
3. A társasági adókulcs 
4. A forgótıke befektetés 
5. A tıkeköltség 
6. Az elırejelzési idıtáv” (Rappaport, 2002, p.47) 
 

Ezen tényezık felhasználásával határozható meg a tulajdonosi érték alapja, a mőködési 
pénzáramlás az alábbiak szerint: 
 

)&())1(**)1(*( 1 laifaicctroprsiSCoFCiFCF t −−−=−= −  
1) 

Ahol: 
CF = Pénzáramlás 
CiF = Pénzbeáramlás 
CoF = Pénzkiáramlás 
St-1 = Elızı évi árbevétel 
si = árbevétel növekedési üteme 
opr = mőködési eredmény hányad 
cctr = készpénzes társasági adókulcs 
fai&lai = befektetett eszköz- és forgótıke lekötés növekménye (Rappaport, 2002, p.49) 
 
 
A fenti képlet alapján az egyes évekre becsült pénzáramlásokat súlyozott tıkeköltséggel 
(WACC) 1 diszkontálva kaphatjuk meg azok jelenértékét.  
 

                                                 
1 A súlyozott tıkeköltséget nem csak Rappaport (2002) használja diszkont tényezıként, hanem a korábban 
bemutatott diszkontált cash flow és hozzáadott gazdasági érték eljárásokban is alkalmazzák. A súlyozott 
tıkeköltség számítását dolgozatom 6. fejezetében részletesen bemutatom. 
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Rappaport (2002) módszerérıl ugyanaz elmondható, mint amit a szabad cash flow 
módszernél ismertettem. Természetesen a fenti – értékteremtı – tényezık közül néhányat (pl. 
társasági adókulcs) az emberi erıforrás nem képes befolyásolni, de az árbevétel növekedési 
ütemére, a mőködési eredményhányad alakulására és a forgótıke befektetésekre, valamint a 
tıkeköltségek egy bizonyos részére (a tárgyalásokkal csökkenthetı banki marzsokra) jelentıs 
hatással van. 
 

2.4.4 Hozzáadott Cash Érték  
 
Hozzáadott Cash értéken (Cash Value Added, CVA) alapuló értékelést Svédországban 
fejlesztette ki Erik Ottoson és Fredrick Weissenrieder (1996). A CVA egy cash flow nettó 
jelenérték modell, amely periodizálja a nettó jelenérték (NPV) kalkulációt és a befektetéseket 
két kategóriába sorolja, úgymint stratégiai (SI) és nem stratégiai (NSI) befektetések. A SI-k 
azok, amelynek célja új érték képzése a tulajdonosok számára, az NSI-k az érték fenntartását 
végzik. A SI-k-bıl származó cash flow-k adják a CVA modell tıkealapját, mert a 
tulajdonosok elvárásai a vállalt kockázatból és így a stratégiai befektetésekbıl származnak, 
nem pedig a nem stratégiai befektetésekbıl. Ez azt is jelenti, hogy az összes olyan nem 
stratégiai befektetést, melynek célja az eredeti érték jövıbeni fenntartása, költségként kell 
figyelembe venni.  (Fónagy, Zéman és Majoros, 2003)  
 
A modellben szereplı cash flow meghatározás a kamat és adófizetés elıtti nyereségbıl 
(EBIT) mőködı tıke mozgásokból és nem stratégiai beruházásokból áll. Ezen három tényezı 
összege az ún. Mőködési cash flow (Operating Cash flow OCF). Ezt a mőködési cash flowt 
kell összehasonlítanunk a mőködési cash flow kereslettel (Operating Cash flow Demand 
OCFD), ami nem más, mint a befektetık cash flow elvárása a vállalat stratégiai 
befektetéseitıl. Az OFC és OFCD közötti különbség a hozzáadott cash érték (CVA). Több 
évre vetítve az alábbi képlet alapján határozható meg a CVA nettó jelenértéke (Ottoson, 
Weissenrieder, 1996, p.5): 
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Ez a modell – bár érdekes megközelítést alkalmaz – de szintén figyelmen kívül hagyja az 
emberi értéket annak ellenére, hogy leszögezi, hogy a menedzserek döntései jelentısen 
befolyásolják a CVA értékét, sıt a szerzık álláspontja szerint a menedzsereknek kizárólag a 
stratégiai döntésekkel kellene foglalkozniuk. 
 
 
A következıkben bemutatott piaci hozzáadott érték (MVA) és befektetett tıke 
készpénzhozama (CFROI) módszer inkább a vállalati teljesítménymérés körébe tartozik, mint 
a vállalatértékelési módszerek közé. Empirikus kutatások igazolták, hogy nincs statisztikailag 
alátámasztható összefüggés a gazdasági hozzáadott érték változása és a részvényhozamok 
között, azaz „a legnagyobb gazdasági hozzáadott érték növekedést bejelentı vállalatok nem 
feltétlenül érnek el magasabb hozamot a részvényeseik számára” (Damodaran, 2006, p. 944).  
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A CFROI változása és a piaci érték változása között ugyan van kapcsolat, de ez a kapcsolat 
minimális. Ha figyelembe vesszük, hogy a CFROI változását az erre vonatkozó 
várakozásokhoz kell viszonyítani, akkor elıfordulhat, hogy a CFROI a vártnál kisebb 
mértékben nı és a piaci érték csökkenni fog. 
 
Mégis bemutatásukat fontosnak tartom, mert széles körben elterjedtek, vállalatértéket mindkét 
módszer követıi levezetnek, valamint ráirányítják a figyelmet az emberi döntések 
fontosságára az értékteremtés folyamatában.  

2.4.5 Piaci hozzáadott érték  
 
A piaci hozzáadott érték (Market Value Added™) módszer kiindulópontja a hozzáadott 
gazdasági érték (EVA): Stern Stewart & Co. által kifejlesztett módszer lényege, hogy a 
vállalatok által termelt gazdasági hozzáadott értékre koncentrál. Ehhez azonban figyelembe 
kell vennie az adott vállalatba befektetett saját tıke költségeit is – amit a hagyományos 
számviteli megközelítés figyelmen kívül hagy. Ha egy vállalat nyeresége fedezetet nyújt a 
vállalati saját tıke költségeire is, akkor a vállalat hozzáadott értéket termel, amennyiben ez 
nem így van, akkor a vállalkozás hozzáadott értéket rombol. Képletekben ez az összefüggés 
így fejezhetı ki: 
 

EVA= Nettó adózott mőködési eredmény (NOPAT) – tıkeköltség(c*) x (vállalkozás 
mőködéséhez szükséges) tıke (Stewart, 1990, p.137) 

 
A gazdasági hozzáadott érték (EVA) tehát egy maradvány jövedelem, amely az adózott 
mőködési nyereség és a vállalat mőködéséhez felhasznált tıke költsége közötti különbségként 
definiálható. 
 
A szerzı szerint 3 „EVA-stratégia” különböztethetı meg: 
 

• „A mőködési eredmény növelése újabb tıke felhasználás növelése nélkül 
• Hitelek révén újabb tıke bevonás olyan tevékenységekbe, melynek hozama magasabb, 

mint a pótlólagosan felhasznált tıke költsége 
• A nem termelékeny és nem hatékony tıke felszámolása és hiteltörlesztésre fordítása 

mindaddig, amíg a kivont tıke miatti hozam csökkenés magasabb, mint a felhasznált 
tıke költsége” (Stewart,1990, p.138) 

 
Az EVA-módszer egyik kiemelkedı érdeme, hogy felismeri, „minden egyes üzletágban 
megszámlálhatatlan egyedi tevékenység (változtatás) van, amelyet az emberek 
végrehajthatnak úgy, hogy közben értéket teremtenek,”  (Stewart, 1990, p.137) de ehhez 
szükséges, hogy a végrehajtott értékteremtés hozzáadott gazdasági értékben mérhetı legyen 
és annak mértékét az egyes emberek ismerjék is, illetve az általuk létrehozott 
értéknövekedésbıl részesedhessenek is. Az EVA-t elıször egyszerő teljesítménymérésként 
definiálták, valójában azonban – mivel felismerte az emberi tényezı értékteremtésben 
betöltött fontosságát – „egy olyan teljes körő pénzügyi menedzsment – és ösztönzı 
javadalmazási rendszer, amely a vállalat minden egyes döntésének – a legfelsıbbtıl a 
legalsóbb szintekig – irányt szabhat, amely átalakítja a vállalati kultúrát, amely a 
szervezetben mindenkinek a munkakörülményeit javítja azáltal, hogy sikeresebbé teszi ıket, és 
amely segíti az alkalmazottakat, hogy nagyobb értéket teremtsenek a tulajdonosok, a 
fogyasztók és saját maguk számára” (Ehrbar, 2000, p.20-25)  
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Vállalatértékelési szempontból a módszer kidolgozója szerint az egyes évekre meghatározott 
gazdasági hozzáadott értékek (EVA-k) súlyozott tıkeköltséggel diszkontált értéke adja a piaci 
hozzáadott értéket (Market Value Added (MVA)), amely a vállalat piaci értékének és 
tıkeértékének különbségével is egyenlı. Ezt az egyenlıséget az 1. számú ábra szemlélteti: 
 

 
1. ábra Az EVA és MVA közötti kapcsolat  

(Stewart, 1990, p.154) 
 
Az MVA tehát az elsı vállalati teljesítménymérési módszer, amely rámutat az emberi 
közremőködés fontosságára, valamint javadalmazási rendszerével ösztönzi is a 
munkavállalókat a folyamatos értékteremtésre. A módszer mégsem mondja azt, hogy az 
összes hozzáadott érték az emberi tényezı közremőködéséhez köthetı. (Ez nem is lenne 
helyes.) De kísérletet sem tesz az emberi tényezıhöz kapcsolható hozzáadott gazdasági érték 
meghatározására annak ellenére, hogy szerintem a módszer felépítése ezt lehetıvé tenné. Nem 
lenne alkalmas korábbi állapotok gazdasági hozzáadott értékének felbontására emberi és nem 
emberi hozzáadott értékre, de az újonnan létrehozott (emberi közremőködésen alapuló) 
hozzáadott gazdasági értéket mint emberi hozzáadott értéket (Human Economic Value Added 
(HEVA)) képes lenne kimutatni. Ha ezeket az adatokat a jövıben az EVA-t alkalmazó cégek 
publikálnák, akkor látni is lehetne, hogy a vállalat adott évi hozzáadott érték növekményébıl 
mekkora rész köszönhetı a vállalat munkavállalóinak. (Adott esetben ezek az adatok vállalati 
részlegenként is győjthetıek lennének) és így pár éven belül valós képünk lehetne arról, hogy 
az egyes iparágakban az egyes vállalati részlegek mennyiben járulnak hozzá a vállalat 
hozzáadott érték teremtéséhez.  
Damodaran (2006) azonban rámutat arra, hogy tisztán az EVA-n alapuló javadalmazási 
rendszerek alkalmazása vállalatértéket rontó döntéseket is ösztönözhet. Így a döntéshozók 
megvalósíthatnak olyan befektetett tıke csökkentésére vonatkozó intézkedéseket, amelyek 
csak kozmetikai, vagy átmeneti jellegőek, de lehetıségük van a jelenbeli EVA-k növelésére a 
jövıbeni gazdasági hozzáadott értékek terhére, veszélyeztetve ezáltal a jövıbeni növekedési 
lehetıségeket, de dönthetnek olyan projektek megvalósítása mellett is, amelyek növelik a 
vállalat kockázatát és mindezek által vállalatértéket rombolhatnak.    
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2.4.6 Befektetett t ıke készpénzhozama 
 
A HOLT Value Associates által kifejlesztett befektetett tıke készpénzes megtérülése Cash 
Flow Return on Investment (CFROI) módszer a vállalati összteljesítményt felülrıl lefelé 
értékeli, úgy tekintve a vállalatot, mintha egyetlen projekt lenne. CFROI az a diszkontráta 
(belsı megtérülési ráta), amely mellett a jövıbeni cash flow-k jelenértékének és a kezdeti 
beruházásnak a különbsége 0. (Fónagy, Zéman és Majoros, 2003). A CFROI modell a vállalat 
aggregált teljesítményét vizsgálja, lényegében a projektelemzésnél használatos technikán 
alapulva. 
A CFROI mutató kiszámításához 4 tényezı ismerete szükséges, melyek a következık: 

• Bruttó beruházások (GI), mindazon beruházási érték, amelyet a vállalat végrehajtott (a 
könyv szerinti érték növelve az elszámolt értékcsökkenés mértékével, valamint 
korrigálva az inflációs hatások figyelembevételével) 

• Az adott évi bruttó pénzáramlás (GCF), ami általában az adózás utáni mőködési 
eredmény és a pénzmozgással nem járó költségek (pl. értékcsökkenés) összege 

• A meglévı eszközök várható élettartama (n) 
• Az eszközök élettartamának végén várható maradványértéke (SV) 

 
A CFROI mutató kiszámításához elıször szükségünk van a gazdasági értékcsökkenés (ED) 
meghatározására, amely a következı: 
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kárakonjelenlegiköltségekásiKarbantart
enésértékcsökkGazdasági  

3)  
 
Ahol: 
n = az eszköz várható élettartama 
kc = a tıkeköltség (Damodaran, 2006, p.946) 
 
A fenti képlet segítségével a CFROI az alábbi képlettel határozható meg: 
 

GI

EDGCF
CFROI

−=  

4)  
Ahol: 
GCF = Bruttó pénzáramlás 
ED = Gazdasági értékcsökkenés 
GI = Bruttó beruházás (Damodaran, 2006, p.946) 
 
A fentiek alapján érthetı a CFROI mutató más megfogalmazása, amely szerint a CFROI egy 
adott évben a vállalat által generált fenntartható pénzáram cash flow a vállalat eszközeibe 
fektetett pénz %-ában. (Dorgai, 2003)  
 
A CFROI felhasználásával a vállalat értéke is meghatározható növekedést tartalmazó 
örökjáradék formulával az alábbiak szerint: 
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Ahol: 
 
DA = értékcsökkenés és amortizáció 
CX = beruházás 

WC∆ = mőködı tıke változás  
kc = tıkeköltség 
gn = stabil növekedési ütem 
t = adókulcs (Damodaran, 2006, p.948) 
 
Amint az a fentiekbıl is kitőnik, sajnos ez a vállalati teljesítmény értékelési  modell sem veszi 
figyelembe az emberi tényezı fontosságát a vállalati érték meghatározásakor annak ellenére, 
hogy az adott évben végrehajtandó beruházások meghatározásánál és megvalósításánál, 
valamint az adott évi bruttó cash flow létrehozásánál folyamatosan jelen van az emberi 
tényezı. 
Damodaran (2006) a CFROI esetében is felhívja a figyelmet arra, hogy a vezetık tudnak 
olyan döntéseket hozni, amelyek a CFROI-t növelik, de eközben a vállalat értéke csökken. 
Ezen intézkedések közül kiemeli a meglévı eszközökre fordított beruházások csökkentését, a 
jövıbeni növekedés rovására történı befektetett tıke készpénzhozamának, illetve harmadik 
lehetıségként a kockázat növelését.  
 
 
A diszkontált hozamokon alapuló értékelési modellek legfıbb hiányosságának azt tartom, 
hogy elıre jeleznek hozamokat, amelyek realizálódása a vállalatban dolgozó emberektıl függ. 
Elıre jeleznek valamit, de nem vizsgálják, hogy a vállalatunkban dolgozó szervezet képes-e 
elırejelzéseinket megvalósítani. A megvalósításhoz szükséges kulcspozíciókban a megfelelı 
emberek ülnek-e? Egyáltalán felmerül a kérdés, hogy a hozamok mibıl keletkeznek, illetve 
kik által valósulnak meg? 
Újabb kérdéskör merül fel, ha a vállalkozások értelmezése terén a schumpeteri felfogást 
tekintjük mérvadónak, azaz a vállalkozást tulajdonképpen azonosítjuk az innovációval, az új 
létrehozásával. Minden olyan innovációt vállalkozásnak tekintünk, ami arra irányul, hogy új 
terméket, új gyártási folyamatot vezessen be, új piacot nyisson, a nyersanyagokat új formában 
hasznosítsa, vagy új típusú ipari szervezeteket kreáljon. (Szerb és Ulbert, 2002) Ez mind az 
ember mőve. 
Ha válaszolnunk kell arra a kérdésre, hogy „Mi is egy vállalat?”, akkor más szakterületekrıl 
ezt a választ is kaphatjuk: „A vállalat olyan emberek csoportja, akik egy közös cél érdekében 
szervezıdtek. Míg a különbözı szervezeti típusok által megnevezett célok, jövıképek és 
teljesítmények jelentısen eltérıek lehetnek, egy szembetőnı azonosság mégis van: minden 
egyes szervezet emberekbıl áll, és ezek az emberek egyéni kollektív erıfeszítései határozzák 
meg a vállalat sikerét és kudarcát” (Poór és Roberson, 2003, p. 13) és értékét. 
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2.5 Opcióárazás alapú értékelési modellek 
 
Damodaran (2006) szerint az opciós értékelés alapja az a felismerés, hogy bizonyos esetekben 
egy eszköz értéke lehet nagyobb, mint a várható pénzáramlásainak jelenértéke. Ez akkor 
történhet meg, ha a pénzáramlások adott esemény bekövetkezésének, vagy nem 
bekövetkezésének függvényei. Az értékelési modell alkalmazhatósága mögött ott rejlik az a 
feltételezés is, hogy a piacok kellıen kifinomultak ahhoz, hogy ezeket az opciókat felismerjék 
és a piaci árba bekalkulálják. 
Ilyen eszközök lehetnek a szabadalmak, amelyek felfoghatók egy olyan kizárólagos jog 
alapján elıállítható - védett – termékre, vagy szolgáltatásra szóló vételi opcióként, amelynél a 
kötési árfolyam a projekt beindításához szükséges kezdı beruházás, az opció lejárati ideje 
pedig a szabadalom élettartama. Opciós értékelést alkalmazhatunk olyan esetekben is, amikor 
a vállalat birtokában ki nem termelt ásványi anyag készletek vannak. Ilyen lehet például egy 
még meg nem nyitott olajmezı, amit az olajtársaság csak akkor kezd kitermelni, ha az olajár 
kellıen magas szintre emelkedik és a magas olajár tartósnak bizonyul. Ebben az esetben tehát 
a vállalat döntéshozói várakoznak mindaddig, amíg a projekt késleltetésébıl eredı prémium 
magasabb annál a pénzáramlásnál, ami a projekt azonnali megvalósításakor termelıdne. 
Ugyanezen módszer segítségével értékelhetı egy ingatlankereskedı tulajdonában lévı 
hasznosítatlan terület is. Ezek az eszközök természetesen annál értékesebbek, minél 
kizárólagosabban az adott vállalathoz köthetık felhasználásuk és alkalmazásuk, vagy 
magasak a piaci belépési korlátok, amelyek távol tartják a versenytársakat. 
Olyan vállalatok értéke, amelyek rendelkeznek a fentiekben bemutatott eszközökkel, az alábbi 
összefüggés alapján határozható meg: 
 
„Vállalat értéke = Üzleti termékek értéke + Meglévı szabadalmak értéke + (a jövıben adódó 
új szabadalmak értéke - ezeknek a szabadalmaknak az elıállítási költsége)” (Damodaran, 
2006, p.850) 
 
A fenti összefüggés elsı tagja a létezı termékek diszkontált pénzáramlásainak elırejelzésén 
alapuló modellekkel becsülhetı. A  halasztási opciók értékelését (második tag) eszközönként 
külön-külön, módosított Black-Scholes opcióárazási modellel végezhetjük el a 6. számú 
képlet alapján. A harmadik tag a vállalat kutatási lehetıségeinek értékelésén alapszik.  
 
 

Vételi opció értéke=Se-ytN(d1)-Ke-rtN(d2) 
6) 

Ahol: 
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S = az alaptermék jelenlegi árfolyama 
K = opció kötési árfolyama 
t = az opció lejáratáig hátralévı idı 
r = az opció futamidejének megfelelı kockázatmentes kamatláb 
σ

2 = az alaptermék értékébıl számított ln(érték) kifejezés varianciája 
y = osztalék/eszköz jelenlegi értéke (Damodaran, 2006, p.99) 
 
A halasztási opciók értékeléséhez szükséges inputokat a 7. számú táblázat foglalja össze. 
 
7. Táblázat Halasztási opciók értékeléséhez szükséges inputok  
 
 Szabadalmak 

értékelésekor 
Természeti erıforrások 
értékelésekor 

Beépítetlen telek 
értékelésekor 

S az alaptermék 
jelenlegi 
árfolyama 

Alaptermék az a projekt, 
amelyre a vállalat kizárólagos 
joga vonatkozik, melynek 
jelenlegi értéke a projekt 
jelenlegi beindításából szár-
mazó pénzáramlások nettó 
jelenértéke az induló 
beruházás nélkül 

A vállalat által birtokolt összes 
kiaknázatlan készlet értéke az 
erıforrás mai ára és a készletek 
átlagos kitermelésének változó 
költsége 

Azon pénzáramlások 
jelenértéke, amiket a 
földterület mai üzleti 
fejlesztése révén 
kapnánk 

K az opció 
kötési 
árfolyama 

A projekt megvalósításához 
szükséges induló beruházás 
értéke  

Az összes ki nem termelt 
készlet mai kitermelési költsége 

A telek üzleti fejlesz-
tésének költsége ma 

t az opció 
lejáratig 
hátralévı idı 

A halasztási opció akkor jár le, 
amikor a projektre vonatkozó 
jogok elévülnek, vagy 
ameddig a kizárólagos 
versenyelıny fenntartható 
 

A különbözı készletek 
élettartama különbözı lehet, itt 
a készletek élettartamának 
súlyozott átlagával kell 
számolni. 

Ha a telket hosszú távra 
bérelték, akkor a bérlet 
idıtartama. Ha nem, 
akkor az opció lejárata 
azonosítható azzal az 
idıponttal, amikor a 
telek megvásárlására 
felhasznált hitelek 
esedékessé válnak 

r az opció 
futamidejének 
megfelelı 
kockázatmentes 
kamatláb 

Az opció futamidejének 
megfelelı kockázatmentes 
kamatláb 

Az opció futamidejének 
megfelelı kockázatmentes 
kamatláb 

Az opció futamidejének 
megfelelı 
kockázatmentes 
kamatláb 

σ2 az 
alaptermék 
értékébıl 
számított 
ln(érték) 
kifejezés 
varianciája 

(tekintettel arra, hogy a 
potenciális termék piaca nem 
ismert, valamint a technológiai 
változások módosíthatják a 
költségszerkezetet, ezért a 
pénzáramlások elırejelzésénél 
számottevı a bizonytalanság. 
A keresett variancia 
becsülhetı, vagy a korábban 
hasonló termékbe történı 
befektetés pénzáramlásának 
varianciájával, vagy külön-
bözı piaci szcenáriókhoz 
rendelt valószínőségek alapján 
becsült pénzáramlások varian-
ciájaként, illetve a projekttel 
azonos iparágban mőködı vál-
lalatok értékének varian-
ciájának alapul vételével. 

Varianciaként a készlet piaci 
árának varianciáját kell alapul 
venni 

Az üzleti célú ingatlanok 
értékének varianciája 
azon a környéken, ahol a 
telek található 
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y 
Osztalékhozam 
(halasztás 
költsége) 

Abban az esetben, ha a projekt 
jelenértéke pozitívvá válik, 
akkor a halasztásnak költsége 
van, amelyet figyelembe kell 
vennünk az értékelésnél. Ez 
meghatározható egyenletes 
pénzáramlások esetén 1/n 
alakban. Ahol az n a még 
opció lejáratáig hátralévı évek 
száma, így a halasztás költsége 
a lejárathoz közeledve egyre 
nı. Nem egyenletes pénzáram-
lások esetén a halasztás 
költsége egyenlı 
Pénzáramláskövetkezı 

periódus/Jelenértékmost 
hányadossal. 
 

A halasztás költsége egyenlı: A 
készletek kitermelésébıl adódó 
pénzáramláskövetkezı 

periódusban/Készletértékmost 
hányadossal. 
 

A hitelre évente járó 
kamatkifizetések 

 (adaptálva: Damodaran, 2006, pp .839-841; 852-854; 859) 
 
 
Az opciós értékelés gyakorlati alkalmazásakor – fıként a szükséges információk hiányára 
visszavezethetıen - több probléma is felmerül. Gyakran az alaptermékkel nem kereskednek, 
az alaptermék áralakulása nem felel meg az opcióárazási modellek alapfeltevéseinek, és néha 
nem lehet meghatározni a projekt pontos idıtartamát. 
Az opciós értékelés mutat rá leginkább az emberi közremőködés fontosságára. Hiszen mind a 
szabadalmak, mind a kiaknázatlan erıforrások és beépítetlen telkek esetében szükség van az 
emberi döntésre. Arra az emberi erıforrásra, amely továbbra is a visszatartás vagy a 
kiaknázás, illetve felhasználás mellett dönt.  
Az emberi értéket - véleményem szerint - mégsem lehet opcióárazási elvek alapján 
meghatározni. Annak ellenére, hogy nagyon sok vállalaton belül dolgozó ember kiaknázatlan 
erıforrás, amely kincseket megérezni és felszínre hozni gyakran csak kiváló képességő 
vezetık, vagy az egész vállalatot érintı vészhelyzetek tudják. A problémát álláspontom 
szerint a birtokolhatóság hiánya jelenti. A vállalat ugyanis nem birtokolja a munkavállalóit, 
csak ösztönözheti ıket arra, hogy képességeiket, tudásukat, szorgalmukat és kitartásukat a 
vállalat szolgálatába állítsák.  
 
 
Röviden megvizsgálva a jelenleg uralkodó vállalatértékelési elméleteket elmondható, hogy 
azok fıként felülrıl szemlélik a vállalatokat és az EVA teljesítménymérési módszeren kívül 
még nem ismerték fel az emberi tényezı fontosságát. Teszik ezt annak ellenére, hogy a 
vállalatérték meghatározásához sorra olyan elemeket és tényezıket használnak fel, melyek 
alakulására jelentıs befolyással vannak a vállalatnál dolgozó alkalmazottak. Mindezek 
ismeretében úgy érzem fontos megvizsgálni az ember mint speciális erıforrás jellemzıit, 
valamint azokat a szakirodalmi véleményeket, amelyek abba az irányba mutatnak, hogy a 
jelenlegi vállalatértékelési módszerek hiányosak, és az emberi érték figyelmen kívül 
hagyásával jelentıs értékelési veszélyeket rejtenek magukban.  
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3. Emberi t ıke modell 
  
Az emberi tényezı figyelembevételének szükségességét és fontosságát több szerzı több 
tudományterületrıl is felveti, illetve érinti kutatásai során. Ez a fejezet több szempontból 
fontos eleme dolgozatomnak. Egyrészt az általam bemutatásra kerülı álláspontok, utalások 
rávilágítanak az emberi erıforrás egyediségére és sokrétőségére, és az általam választott téma 
több nézıpontból történı megközelíthetıségére. Másrészt rendkívül fontosak abból a 
szempontból, hogy részben ezeket a véleményeket teszteltem kérdıíves kutatásom során és 
vetettem össze a megkérdezett hallgatók és vállalatvezetık véleményével.  
 
Nagyon nehéz az emberi erıforrással kapcsolatos szakirodalmat strukturáltan bemutatni.  
Ezért a fejezet elején ismertetem az – önálló kutatási eredményemnek tartott – emberi tıke 
modellt. Az általam ismertetett elméleteket és kutatásokat szintetizálva, összerendezve 
mutatom be azt, hogy a többféle emberi erıforrással kapcsolatos elképzelés - saját 
véleményem szerint - egy modellbe miként foglalható össze és ábrázolható. Sveiby (2001), 
Boda (2008), valamint a szellemi tıke mérlegek megalkotói - amint azt a késıbbiekben 
bemutatom – eszköz oldalon helyezik el az emberi erıforráshoz kapcsolódó tényezıket, 
mégis a tıke megnevezést kapcsolják hozzá az egyes elemekhez. Boda (2008) könyvében 
meg is jegyzi: „Az eszközoldalon a „tıke” szó a fogalmak terjedését tükrözi. A „tıke” szó 
klasszikusan a forrás oldalhoz illik”. (Boda, 2008, p.16). A fogalmak terjedését alapul véve 
az egyes elemeknél én is a tıke szót fogom használni, annak ellenére, hogy ha mérlegbe 
tennénk ezeket az elemeket, az én álláspontom szerint is az eszköz oldalon kellene elhelyezni 
ıket. 
 
A 2. számú ábrán szereplı emberi tıke modell  szempontjából nagyon fontos elıre 
bocsátanom, hogy úgy gondolom, minden egyes, az alábbiakban bemutatott tıkeelem csak az 
ember által létezhet, ezért ezek az emberi értékteremtı képesség alapjai, de nem léteznek 
önmagukban. Egymásra épülnek, kombinálódnak, összekapcsolódnak, amely által 
értékteremtı képességük tovább kumulálódik. De emberek nélkül nem léteznek, megszőnnek.  
 
Talán napjainkban azért találjuk meg oly nehezen az emberek vállalatértékben betöltött 
szerepének értékeléséhez vezetı utat, mert a többféle tudományos nézet széttördeli a 
koncentrációnkat és nem azokra figyelünk, akik minden mögött ott vannak, a vállalatokban 
dolgozó emberekre. 
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2. ábra Az emberi tıke modell 

(Saját összeállítás) 
 
Az egyes emberek képezik az emberi tıke modell magját (egyéni szintjét), amelyet három 
részre osztottam: emocionális, identitás és innovációs tıkére. Álláspontom szerint az  
emocionális tıke  elemei a hiedelmek, az értékek, a beállítódások, az érzékelés, az észlelés, az 
ítéletalkotás, az érzések és az érzelmi intelligencia. Az identitás tıke alatt értem az emberi 
személyiséget, a képességeket, a tapasztalatokat, a tanulást, a problémamegoldást és a 
döntéshozatalt. Az innovációs tıke jelenti az emberekben rejlı megújulás, továbbfejlıdés 
lehetıségét, az ötleteket, az újításokat. Mindezek más megközelítésben az L. Spencer, 
McClelland és S Spencer (1990) által publikált kompetenciák „jéghegy modelljében” is 
összeforraszthatók, így modellem központi magja egységes egészként értelmezhetı 
kompetencia tıkeként is. 
 
Az emberek – legtöbb esetben – nem egyedül, hanem csoportban dolgoznak a vállalatnál, így 
közöttük folyamatosan kapcsolatok szövıdnek, amely a belsı (vállalaton belüli) kapcsolati 
csoport tıke kialakulásához vezet. A vállalati tudás tıke is csak az emberi kapcsolatok révén 
keletkezhet, így ezt a tıkeelemet is az egyének feletti csoport szintre helyeztem. 
 
Mindezen tıkeelemek egy vállalati keretben – szervezetben - alakulnak ki és formálódnak. A 
kulturális tıke jelenti azt a rendszert, amiben a vállalat mőködik, a folyamatokat, amelyeket 
alkalmaz, elveket, amiket követ. Irányítási (menedzsment) tıke alatt értem mindazon vezetıi, 
irányítói képességet, amelyekkel az adott vállalat menedzserei rendelkeznek. Az EEM-tıke 
mindaz a lépés, gyakorlat, ahogy a vállalat az emberi erıforrásait segíti, kezeli, fejleszti a 
vállalat céljainak elérése érdekében. (Természetesen nem a vállalat alkalmazza a lépéseket, 
hanem a vállalat személyzeti részlegének dolgozói.)  
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Minden vállalat számára létfontosságú a külsı kapcsolatok révén keletkezı környezeti tıke, 
amelynek elemei például az elégedett vevık, beszállítók és partnerek. A legtöbb vállalat ezért 
egyre több figyelmet fordít külsı kapcsolati tıkéjének erısítésére. Ez jelenti modellem 
környezeti szintjét. A modell felépítésekor azt tapasztaltam, hogy minél kijjebb haladunk az 
emberi tıke modellben, annál nehezebb a területek közti elhatárolásokat megtalálni, az egyes 
elemek kezdenek összemosódni az alsóbb szinten lévı elemekkel. 
Az ábra hátterében látható emberi kézzel szimbolizálom, hogy ezek az egymásra épülı, 
vállalatértéket egyre inkább befolyásoló tıkeelemek mind az emberek kezében vannak. A 
puszta vagyontárgyak nem képesek a vállalatot mőködtetni, kapcsolatokat teremteni, tudást 
felhalmozni, ügyfelekben vásárlói hőséget kialakítani, ezért nem is lehetnek elégségesek a 
vállalat valódi értékének meghatározásához. 
Ennek a gondolatnak a folytatásaként is értelmezhetı Poór és Roberson (2003) álláspontja: 
„Emberek nélkül semmilyen technológia, vállalati stratégia, vagy még egy oly briliáns 
menedzser sem lehet sikeres. Valójában a technológiák, a stratégiák, és a vezetıség mögött is 
az emberek határozott és hatékonyan irányított erıfeszítései állnak.” (Poór és Roberson, 
2003, p. 14) 
Ezt a nézetet azért tartom rendkívül fontosnak, mert én is hasonlóképpen ragadom meg az 
emberi erıforrás szerepét a vállalatok életében. Dolgozatomban az összes munkavállaló 
közremőködésének értékét szeretném meghatározni függetlenül attól, hogy ezek az emberek a 
vállalat tulajdonosai, vezetıi, alkalmazottjai vagy egyéb szerzıdéses kapcsolattal a vállalathoz 
kötött személyek. Az emberi erıforrás értékét tehát nem bontom szét tulajdonosokhoz, 
vezetıkhöz, vagy alkalmazottakhoz köthetı értékre. Úgy gondolom ugyanis, hogy az 
emberek közötti kapcsolatok annyira bonyolult rendszert alkotnak a szervezeten belül, hogy 
az általam alkalmazott megközelítés erre nem lenne alkalmas. Egyet értek továbbá Illés és 
Szirmai (2002) álláspontjával is, amely szerint: „A komplex vállalati szervezıdés 
leegyszerősített felfogása nemcsak tudomány- módszertanilag hibás, hanem azzal a veszéllyel 
is jár, hogy az embereket a rendszer elemeinek, a gazdasági folyamatban betöltött szerepüket 
pedig eszköznek tekinti. Egy vállalatnál az ember egyszerre eszköz és cél, mert vállalati 
célkitőzés másból nem származhat, mint emberi célkitőzésbıl”. (Illés és Szirmai, 2002, p. 29).  
 
Az alábbiakban részletesen bemutatom az emberi tıke modell egyes elemeit. 

3.1 Emocionális t ıke 
Az emocionális tıke elemei közé sorolom a hiedelmeket, az értékeket, a beállítódásokat, az 
érzékelést, az észlelést, az ítéletalkotást, az érzéseket és az érzelmi intelligenciát. 
Az egyéniségben, az emberi mivoltban rejlı tényezı fontosságára mutat rá az alábbi 
vélemény is: „A homo sapiens komplex, érzésekkel és érzelmekkel teli lény. Nem kell 
feltételeznünk, hogy ez a komplexitás kívül marad a munkahelyen. Nem gondolhatjuk 
komolyan, hogy az emberek pusztán száraz logikájukkal és gépszerő munkára is képes 
izmaikkal vannak jelen a vállalatnál. Az érzelmek, a hangulatok, a félelmek és örömök 
ugyanúgy részei az ember munkahelyi realitásának, mint a racionalitás, a logika és a fizikai 
erı” . (Illés és Szirmai,  2002, p. 32) 
 
Bem (1970) (idézi: Bakacsi, 1999) szerint a hiedelmek az egyén magatartásának egyik 
legfontosabb meghatározói. Olyan útmutató elvek, amelyek stabilitást, folytonosságot 
kölcsönöznek viselkedésének. A hiedelmek származhatnak adottságként attól a környezettıl, 
amibe az egyén született, de keletkezhetnek tanulással, neveltetés útján vagy ideálok 
viselkedésének másolásából is. Az alapvetı hiedelmeknek (például, hogy érzékszerveink a 
környezı világról érvényes képet tükröznek) gyakran az egyén nincs is tudatában, axiómaként 
fogadja el ıket.  
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Az alaphiedelmekre épülnek az elsı szintő észlelésre alapozott hiedelmek (például ha valamit 
gömbölyőnek látunk, az az is), amelyeknek az egyén tudatában van, de empirikus vagy 
logikai megerısítés nélkül fogad el. Az elsı szintő hiedelmekre épülı magasabb szintő 
hiedelmeknek az egyén a tudatában van, de már alapvetı hiedelmet nem tartalmazó logikai 
séma alapján fogadja el (a jó bánásmód elégedettséget okoz, az elégedett ember jól teljesít, 
tehát a jó bánásmód következménye a megfelelı teljesítés). A hiedelmek azonban nagyon 
veszélyesek is lehetnek, ugyanis az egyén gondolataiban még a magasabb rendő hiedelmek 
esetében is csak következtetés jelenik meg. Azaz helytelen hiedelmek, amelyek helytelen 
feltételezésen alapulnak helytelen döntésekhez vezethetnek. Bakacsi (1999) felhívja a 
döntéshozók és vezetık figyelmét, hogy lényeges döntések elıtt vizsgálják meg a 
hiedelmeiket és az azok mögött rejlı feltételezéseik helyességét. 
 
Az egyén hiedelmei között számos olyan van, ami nem csak logikai összefüggést, hanem 
értékelı megállapításokat is tartalmaz. Ezen további magyarázatra nem szoruló értékelı 
megállapításokat tartalmazó meggyızıdések az értékek. Bem (1970) (idézi: Bakacsi, 1999) 
rámutat, hogy az értékek és az azokból felépülı értékrendszer nem mindig racionális illetve 
harmonikus annak ellenére, hogy az egyén azt hiszi róla (például sikeresség és etikusság 
mindennapokban történı ütközése). Gyakran az is elıfordul, hogy az egyén más értéket 
nyilvánít ki, mint amit követ.   
 
Az attitődök (beállítódások) szintén értékelı megállapítások, de kapcsolódik hozzájuk érzelmi 
irányultság is. Olyan személyiségjellemzık, amelyek meghatározzák azt, hogy az egyén 
hogyan reagál az ıt körülvevı világ eseményeire. Mindig konkrét dologra, eseményre, 
személyre vonatkoznak és nagyon erıs hatást gyakorolnak az egyén magatartására. A 
munkahelyhez kapcsolódó attitődök lehetnek például a munkával való megelégedettség, az 
azonosulás, a szervezet iránti elkötelezettség. Bakacsi (1999) szerint a munkahellyel 
kapcsolatos attitődöknek fontos magatartási következményei vannak és „bizonyíthatóan 
kisebb a munkahelyi hiányzás és a kilépés ott, ahol nagyobb a munkával való 
megelégedettség, erısebb az azonosulás, nagyobb a szervezeti elkötelezettség”. (Bakacsi, 
1999, p.47) 
 
Az érzékelés egyszerő ingerek érzékszervi tapasztalásai. Az emberi érzékletek a látás, hallás, 
szaglás, ízlelés és tapintás. Érzékszerveik eltérı pontossága miatt azonban ugyanazt a dolgot 
az emberek különbözı módon érzékelhetik. (L. Attkinson, C Atkinson, Smith, Bem és Nolen-
Hoeksema, 2003) Észlelés során az érzékelt jelenséget az egyén értelmezi, valamint az 
érzékszervei által tapasztaltakat integrálja és egységes képpé rendezi, a külsı világot 
interpretálja, belsıleg megjeleníti. Az észlelést befolyásolja maga az észlelı (attitődjei, 
érdekei, tapasztalatai, elvárásai révén), az észlelt tárgy vagy esemény (méret, közelség, 
mozgás, hang) és az észlelési helyzet (idı, fizikai és társas környezet). (Bakacsi, 1999) 
 
Northcraft és Neal (1990)(idézi: Bakacsi, 1999) alapján más emberek észlelt viselkedését az 
egyén nehezebben tudja értelmezni, megmagyarázni, mintha dolgokat, vagy eseményeket 
észlelne. Emiatt az emberek észlelésekor gyakrabban fordulnak elı feltételezések. Ha egy 
megfigyelt magatartásra több lehetséges magyarázat is adódik, az egyénnek kell eldöntenie, 
hogy azt minek is tulajdonítja, azaz ítéletet kell alkotnia. Bakacsi (1999) itt is felhívja a 
figyelmet annak veszélyére, hogy az egyén korábbi megállapításait, ítéletalkotásait hajlamos 
tendenciózusan alkalmazni, azaz egy másik ember sikertelenségét a külsı környezeti 
körülmények figyelembevétele nélkül a más ember személyiségére, hiedelmeire, attitődjeire 
visszavezetni. Bakacsi (1999) szerint csak érett vezetık képesek elkerülni ezen beállítódási 
hibákat elkerülni. 
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L. Attkinson, C Atkinson, Smith, Bem és Nolen-Hoeksema (2003) szerint az érzelmek is 
aktiválhatják, irányíthatják a viselkedést. Az érzelmeknek több összetevıje van, amelyek 
egymást befolyásolva együttesen adják az érzelmet: 
 

1. Az érzelem szubjektív élménye, amely az egyén érzelem állapotához kapcsolódó belsı 
érzése 

2. A testi reakció (elsısorban a vegetatív idegrendszer reakciói) 
3. Az érzelemrıl és helyzetrıl alkotott automatikusan elıjövı gondolatok és vélekedések 
4. Arckifejezések 
5. Az érzelmi reakciók, azaz az érzelemre adott általános válaszok 
6. Cselekvési tendenciák, azok a viselkedések, amelyeket az emberek adott érzelem 

átélésekor hajlamosak véghezvinni. 
 

A szerzık kiemelik azt is, hogy az elsıdleges érzelmeket (például, öröm, düh, undor) kísérı 
arckifejezéseknek egyetemes (kultúráktól független) jelentése van. Egyes érzelmek energiával 
töltik fel az embereket, de vannak olyanok is, amelyek megzavarhatják ıket. Az emberre 
jellemzı, hogy rossz hangulatban hajlamos a kockázatok gyakoriságát túlbecsülni, míg jó 
hangulatban azokat viszonylag ritkának ítéli.  
Vannak szerzık, akik arra keresik a választ, hogy elsısorban az egészségkockázattal 
kapcsolatos szociológiai és kognitív pszichológiai kutatások kockázatkezelés-mérésére 
kidolgozott, ún. pszichometrikus módszerek milyen formában hasznosíthatók a befektetıi 
döntések hátterében álló kockázati magatartás közvetett meghatározásában. 
 
„Ezen empirikus vizsgálatok legfontosabb eredményének tekinthetı, hogy a kockázati 
hajlandóságot determináló hagyományos tényezık – mint például a menedzser beosztása, 
adott munkahelyen eltöltött idejük, illetve munkahelyi státuszuk – mellett egyre nagyobb 
terepet kapnak a demográfiai determinánsok és a személyiségjegyek. Ebben az értelemben 
ezek a kutatások már átnyúlnak a kognitív pszichológia szakterületeire. A Williams és 
Narendran (1999) szerzıpáros például kimutatta, hogy a kockázati hajlandóságot leginkább 
az életkor, a nem, a szakmai képzettség és a kulturális körülmények közötti eltérések 
magyarázzák. De majdnem ilyen fontos szerepük van a személyiségjegyeknek, amelyek közül a 
tolerancia, az innovativitás (MacCrimmon és Wehrung, 1986), a teljesítményorientáltság és 
az „A” típusú viselkedés (Friedmann és Rosenmann, 1974) hozható leginkább kapcsolatba a 
kockázati magatartással.” (idézi: Ulbert és Csanaky, 2004, p. 237) 
 
Salovey (idézi Goleman (1997) az érzelmi intelligencia 5 pillérét határozza meg, amelynek 
összessége adja a fogalom definícióját: 
 

1. Az érzelmek felismerése: amely az öntudaton keresztül az érzelmek azonnali 
tudatosítását jelenti. Ez a pillér azért fontos, mert minél biztosabb valaki a saját, 
érzéseiben, annál jobban egyértelmő számára, hogyan irányítsa az életét, és hogyan 
viszonyuljon tényleges személyes döntéseihez. Aki érzelmeit nem tudja koordinálni, 
az kiszolgáltatottá válik azoknak. 

2. Az érzelmek kezelése: szintén öntudaton alapuló képesség, amelynek segítségével 
érzelmeinket a kívánalmaknak megfelelıen alakítjuk. Képesek vagyunk magunkat 
lecsillapítani, előzni a szomorúságot vagy a szorongást. 

3. Önmotiválás: amely az érzelmek célra orientált mozgósítása. Ez a képesség fontos a 
figyelem összpontosításhoz, önmotivációhoz, a kiváló teljesítmények eléréséhez és a 
kreativitáshoz. 
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4. Mások érzelmeinek felismerése: empátia. Mead (idézi Mérei, 2003) szerint „az emberi 
kapcsolatoknak feltétele az a fajta komplex alkalmazkodás, amellyel beleélem magam 
a másikba és elképzelem a reakciót, amelyet viselkedésem kivált belıle. Így igazodik 
egymáshoz két személy, így hangolják össze a tevékenységüket. A cselekvésnek 
emberre jellemzı szabályozása – az együttmőködés – csak ezzel az interiorizálással 
lehetséges. Átvenni valakinek a szerepét azt jelenti, hogy empátia révén hasonulok 
hozzá, így jobban megértem a szándékát, jobban tudom szabályozni a vele való 
kapcsolatomat, tehát az adott helyzetben hatékonyabban alkalmazkodom.” (Mérei, 
2003, p.218) 

5. Kapcsolatkezelés: kapcsolattartás, amelynek révén mások érzéseire tudunk hatni.  
 
Goleman (1997), aki az érzelmi intelligencia fontosságát kutatja, felhívja a figyelmet arra, 
hogy az érzelmi intelligencia költségkímélı hatása viszonylag új felismerés az üzleti életben 
és némely igazgatók nehezen barátkoznak meg vele. A szerzı véleménye szerint „drágán kell 
megfizetni azért, ha a munkában az érzelmi intelligencia színvonala alacsony, és van egy 
kritikus pont, amikortól a vállalkozás nem maradhat fenn tovább, lezuhan a mélybe”. 
(Goleman, 1997, p.223) Felhívja a figyelmet arra, hogy „a gyatra munkaerkölcs, a 
beosztottak megfélemlítése, a fınökök arroganciája – vagy a rossz munkahelyi légkör tucatnyi 
permutációja – a közvetlenül érintettek körén kívül nagyrészt észrevétlen marad. Pedig a 
tehertétel kiolvasható olyan jelekbıl, mint a termelékenység csökkenése, a határidıcsúszások, 
a hibák, a kínos intermezzók számának növekedése, a munkaerı elvándorlása kedvezıbb 
környezetbe.” (Goleman, 1997, p.223) (Ezek a tényezık pedig közvetlenül, vagy közvetve 
hatást gyakorolnak a vállalat értékére.) 
 
Az érzelmi intelligenciával kapcsolatban találkozhatunk olyan kijelentésekkel is, hogy „A 
vállalkozások teljesítıképessége legalább olyan mértékben függ munkavállalói érzelmi 
intelligencia szintjétıl, mint a munkavállalók IQ-jától.” (Ursch, Druskat és Steven, 2001, p.9)  
 
Az emberi erıforrás egyediségére, bonyolultságára mutatnak rá a fenti sorok. Az emberi lény 
magatartását, viselkedését, hozzáállását és ezáltal teljesítményét számtalan olyan tényezı 
befolyásolja, amik a gépeknek nincsenek, amiket egy gép esetében nem kell figyelembe 
venni. Arra is rávilágítanak ezek a sorok, hogy érzékelés és észlelés között is különbség van, 
ráadásul ugyanazt az eseményt más-más emberek eltérı módon, egyedien érzékelhetik. A 
bonyolultság csak tovább fokozódik, ha áttérünk az egyéni szint másik elemére, az általam 
identitás tıkének nevezett  alkotórészre.  
 

3.2 Identitás t ıke 
 
Az identitás (egyéniség) tıke elemei álláspontom szerint a személyiség, a képességek, a 
tanulás, a problémamegoldás és a döntéshozatal. 
 
A személyiség az egyén jellemzı tulajdonságainak viszonylag stabil egyedi kombinációja, 
ami másoktól megkülönbözteti, és amely meghatározza a fizikai és társadalmi környezettel 
való kapcsolatba lépésének módját (L. Attkinson, C Atkinson, Smith, Bem és Nolen-
Hoeksema, 2003). A személyiség vizsgálatok két csoportba oszthatók. Az egyik megközelítés 
alapját  a személyes vonások és tulajdonságok képezik (mint például nyitott, intelligens, 
lelkiismeretes, bátor, érzékeny, gyanakvó, önálló), míg a másik nézıpont a személyiség 
szerkezetére, Freud (1977) (idézi: Bakacsi, 1999) szerint a felettes én (lelkiismeret), én (ego) 
(a személyiség tudatos szintje), ösztön én (a személyiség tudatalatti szintje)) összpontosít.  
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A személyiséggel kapcsolatban több kutatási dilemma is él napjainkban. Az elsı kérdés, hogy 
az egyén viselkedésébıl mennyit magyaráznak meg a belsı (öröklött, vagy korábban szerzett) 
és mennyit a külsı (ad hoc vagy hosszú ideig ható) tényezık. A másik kérdés, hogy az adott 
egyén személyisége és teljesítménye között milyen kapcsolat mutatható ki. Ezek a kérdések is 
indokolták a kutatások eltolódását a képességek, készségek irányába. 
 
Bakacsi (1999) rámutat arra, hogy az egyénnek minden munka elvégzéséhez sokféle 
képességre, készségre és tudásra van szüksége, melyek egy része vele született adottsága, más 
részét tanulás útján sajátítja el. Képesség alatt egy tevékenység vagy feladat elvégzésére 
vonatkozó testi lelki (fizikai és szellemi) adottságokat, alkalmasságot, rátermettséget, 
ügyességet érti. Készségek pedig azok a speciális képességek, amik gyakorlattal, gyakorlással 
szerezhetık meg.  
 
L. Attkinson, C Atkinson, Smith, Bem és Nolen-Hoeksema (2003) szerint a tanulás – azaz a 
tapasztalatok, gyakorlás eredményeként bekövetkezı viszonylag tartós magatartásváltozás - 
nemcsak a  tulajdonságok, képességek elsajátítása miatt fontos, hanem az egyén hiedelmei, 
értékei, attitődjei is a tanulás révén alakulnak ki. Négyféle tanulás különböztethetı meg: 
 

1. Habituáció: az ismerıssé vált ingerek figyelmen kívül hagyása (pl. az óra 
ketyegésének nem hallása) 

2. Klasszikus kondicionálás: annak megtanulása, hogy bizonyos események követik 
egymást (pl. csecsemı számára az anyamell látványát a tej íze követi) 

3. Operáns kondicionálás: az egyén által adott válasz egyedi következménnyel jár (pl. 
kisgyermek ha megüti a testvérét, akkor a szülei haragudni fognak rá) 

4. Komplex tanulás: problémamegoldási stratégia alkalmazását, vagy környezetrıl 
mentális leképezés, térkép készítését jelenti. 

 
A döntést, mint alternatívák közti választást, valamely probléma felmerülése teszi 
szükségessé. Bartee (1973) (idézi: Bakacsi, 1999) a problémát a jelenlegi és kívánatos helyzet 
közötti különbségként definiálja. A probléma megoldása pedig a jelenlegi helyzetbıl a 
kívánatos helyzetbe történı átjutás. Simon (1982) (idézi: Bakacsi, 1999)  korlátozott 
racionalitás modellje alapján a döntéshozó az elsı kielégítı alternatívát választja, 
elvonatkoztatva a probléma komplexitásától és az összes lehetséges alternatívától. Szelektív 
észlelése miatt csak azokkal az alternatívákkal foglalkozik, amelyek beilleszthetık a 
problémáról alkotott elképzeléseibe. Azt, hogy mi a kielégítı szint a döntéshozó tapasztalatai 
függvényében, dinamikusan változó törekvései (aspirációi) határozzák meg. Bakacsi (1999) 
megjegyzi azt is, hogy a döntéshozói racionalizmus sérülhet az egyéni érdekek, értékek, 
hiedelmek, hatására is, amelyek a döntési kritériumok felülvizsgálatára késztetik. 
 
A vállalatértékelési modellek elemzésekor fogalmazta meg a Fónagy, Zéman és Majoros 
(2003) szerzıhármas a következıket: 
„Az igazsághoz hozzátartozik, hogy a kockázat és hozam elırejelzését egyik modell sem képes 
maradéktalanul teljesíteni. Az ok a döntéshozatal bonyolultságából fakad, hiszen számos 
szociálpszichológiai vizsgálat eredménye azt támasztja alá, hogy a döntéshozót nem 
egyszerően a rideg racionalitás mozgatja, hanem sokféle érdek befolyásolja a választását. 
Ezen elemek feltárása és a modellbe építése a jövı feladatai közé tartozik.”  (Fónagy, Zéman 
és Majoros, 2003, p. 390) 
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Minden egyedi ember egyben egyéniség is. Rendelkezik egy csak rá jellemzı munkavállalók 
esetében kialakult személyiséggel, ami meghatározza a környezetével való kapcsolatba 
lépésének a módját. Rendelkezik képességekkel és készségekkel, amelyek segítségével 
feladatokat tud megoldani, de akkor sem történik baj, ha valamilyen képességgel nem 
rendelkezik, mert tanulással fejleszteni tudja önmagát, újabb képességeket, készségeket sajátít 
el. Ha bárhol és bármikor nehézségbe ütközik, megpróbálja az akadályokat elhárítani, a 
problémákat megoldani és eközben folyamatosan döntések sokaságát hozza meg. Így 
komplexen, de az egyes jellemzıket külön-külön sem találjuk meg a gépek esetében.  
A következı részben kifejtésre kerülı innováció az embert teljes mértékben megkülönbözteti 
a gépektıl. 

3.3 Innovációs t ıke 
Paul Romer (In: Baruch és Hand, 2003)2 kutatásai során azt vizsgálta, hogy a tudományos 
felfedezések, a technológiai változások, az innováció és termelékenység hogyan hat vissza a 
gazdasági elemzés középpontjára. Romer (In: Baruch és Hand, 2003) elméletében azt az 
alapkérdést teszi fel, miként lehetséges az, hogy ugyannyi erıforrásból (hiszen a föld 
erıforrásai nem növekedtek) most sokkal több embert vagyunk képesek ellátni és magasabb 
színvonalon, mint tettük ezt a korábbi századokban.  
 
Álláspontja szerint erre csak egyetlen egy magyarázat lehetséges, mégpedig az, hogy adottnak 
tekintve a nyersanyagokat lehetıségünk volt arra, hogy úgy rendezzük át ıket, hogy azok 
egyre értékesebbek legyenek és egyre több igényt legyenek képesek kielégíteni. Emiatt a 
gazdasági fejlıdésnek, vagy jólétnek a hátterében nem állhatnak nyersanyagok, vagy azoknak 
a földön rendelkezésre álló mennyisége, csak kizárólag a nyersanyagok átcsoportosításnak, 
vagy átrendezésnek a képessége. Ezen gondolatok alapján a gazdaságban már korábban 
megjelent egy elképzelés, amely szerint a gazdasági növekedés magja nem igazán a 
felhalmozás, hanem az életszínvonal növelése. Emiatt a gazdasági gondolkodás elfordult 
annak a vizsgálatnak az irányba, hogy az emberi tıkébe való befektetés milyen hatásokat 
generál.  
 
Már az 1970-es években több közgazdász vallotta, hogy a gazdaság motorja, vagy a 
növekedés vezetı tényezıi nem a fizikai eszközök, hanem az emberi tıke. Hiszen a 
növekedés csak akkor következik be, hogy ha a vállalatok és az egyének felfedeznek és 
alkalmaznak új eljárásokat, módszereket és összefüggéseket. 
Romer (In: Baruch és Hand, 2003) szerint ebbıl a globális felülrıl jövı elképzelésbıl 
ugyanígy levezethetı az egyedi vállalatok növekedésének megértése.   
Ennek érzékeltetésére azt javasolja, hogy gondoljunk a PC-re, amely gyakorlatilag ugyanaz az 
eszköz, mint mondjuk öt évvel ezelıtt, hiszen kb. 30-40 fontnyi, negyed kg-nyi alkatrészbıl 
áll, de ezeknek az alkatrészeknek a kombinációja 5 év alatt lehetıvé tette, hogy egy mai gép 
30-40-szer jobb és nagyobb tudású legyen, mint mondjuk az 5 évvel ezelıtti. 
Kritizálja azt az eddig elterjedt gazdasági elképzelést, miszerint az egyik oldalon bemennek a 
nyersanyagok, és a munkások, és valami kis transzformáció után a másik oldalon kijön az 
értékes termék. Ezzel a nézettel az a probléma, hogy a vállalatok második szakaszára 
fókuszál, amikor a vállalaton belül megvalósítják az utasításokat. De nem fókuszál arra, ami 
igazából az elsı fázisban történik meg, ami az igazi mély értelme a gazdasági 
tevékenységnek, az, hogy hogyan is találjuk ki azokat az utasításokat, amit magának a 
vállalatnak végre kell hajtani a sikerének érdekében.  

                                                 
2 Paul Romer a gazdasági növekedés hatásait kutatja, és kutatásai olyan visszhangot kaptak, amely alapján még 
Nobel -díjra is jelölhetik. 
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Mivel a föld, tıke és munkaalapú gondolkodás így egy kicsit háttérbe szorult, ezért Romer 
(In: Baruch és Hand, 2003) szerint új fogalmak bevezetésére van szükség, és ezek a fogalmak 
a hardware, a software és wetware (szürke állomány, illetve tudásmunkás). 
 

• Hardware: Fizikai eszközök. 
• Software: Mindazon instrukciók és képletek összessége, amelyeket követve értéket 

teremtünk. 
• Wetware: A megfogalmazás a Szilikon-völgybıl származik. A wetware a hardware-t 

és a software-t kiegészítı harmadik elem, ami egy olyan munkavállalót jelent, aki a 
számítógépen dolgozva adja hozzá tudását a két elıbbi elemhez. Gyakorlatilag az ı 
megfogalmazásában a wetware adja az emberi inputot a gazdaságnak. 

 
A megkülönböztetésre azért van szükség, mert látnunk kell, hogy az emberi tıke 
fundamentális alapon is különbözik a képletektıl és a folyamatoktól, amelyeket software-
reknek hívunk. 
 
A software és a wetware (tudásmunkás) között további különbségek is vannak: 

• a software birtokolható, vagy bérelhetı, de a wetware nem. 
• a wetwarerekkel kapcsolatos az új dolgok felfedezésének kimeríthetetlen tárháza, 

amely szintén jelentıs versenyelınyt és vállalatérték-növekedést eredményezhet. 
 
Romer (In: Baruch és Hand, 2003) a wetware (tudásmunkás) szerepének érzékeltetésére 
tanulmánya tartalmaz egy történetet egy olyan cégrıl, amely autókba váltókat feliratoz. Az 
egyik munkás gépének nyomókockája 30-40 %-kal hosszabb élettartamú, mint a gyár többi 
alkalmazottjáé. A vezetıség felfigyelt erre és elkezdték vizsgálni a dolgozó tevékenységét. A 
munkás nem tett mást, csak reggel, amikor bejött dolgozni, bekapcsolta a gépét, 
összegyőjtötte a napi munkájához szükséges alapanyagokat, és nekiállt feliratozni. A többi 
munkás, amikor reggel bejött dolgozni, összegyőjtötte a napi munkához szükséges anyagokat, 
bekapcsolták a gépüket és nekiálltak feliratozni. A megfigyelt munkás gyakorlatilag csak 
annyit tett, hogy az anyagok összegyőjtése elıtt kapcsolta be a gépet, amely így 
elımelegítette magát, és ez a gép esetében 30-40 %-os élettartam növekedést okozott. A példa 
egy nagyon kicsi wetware-t mutat be, amely 30-40 %-os költségcsökkenést okozott a 
vállalatnak, miután mindenhol ezt a módszert alkalmazták. Annak ellenére volt ez egy 
wetware, hogy maga a munkás soha sem tudta ennek a fontosságát, ill. tulajdonképpen nem 
ismerte fel ezt a módszert.  
 
A másik példaként említi pl. az EVA, vagy Economic Value Added vállalatértékelési 
módszert, ami miután leírásra került, létrejött egy software, ami beültethetı az emberek 
agyába, hiszen az EVA-val kidolgozott jövedelmezési és kompenzációs jutalmazó rendszer 
alapján az emberek fejében kialakíthatók azok a szisztémák, amik szerint a napi 
tevékenységüket kell végezzék ahhoz, hogy a vállalat számára értéket teremtsenek. Abban az 
esetben, ha kialakítunk egy olyan munkahelyi légkört, ahol arra kérjük az embereket, hogy 
mindig mondják el, ha a tevékenységükön belül észrevesznek egy olyan folyamatot, amit 
lehetne optimalizálni vagy gyorsítani, akkor megvalósítottuk azt, amit a japánok folyamatos 
fejlıdésnek, vagy javításnak hívnak. 
 
Véleménye szerint talán a legfontosabb software az, hogyan keletkezzenek új ötleteink, és 
hogyan ösztönözzünk arra, hogy új ötletek szülessenek. 
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A szerzı ezt tovább gondolva azt mondja, hogy minden munkást ún. tudásmunkássá kellene 
tenni, és ösztönözni kéne arra, hogy ık is képesek software-t elıállítani a munkájuk során, és 
ezen software-k használatával sokkal nagyobb vállalatérték állítható elı.  
Romer (In: Baruch és Hand, 2003) arról is beszél, hogy itt is kiütközik a software és 
hardware, tehát a tárgyi eszköz és a nem tárgyi eszköz közötti különbség.  Hiszen ha egy 
software-t egy hordó olajjal hasonlítjuk össze, és a hordó olajat el akarjuk tüzelni, akkor azt 
egyszerre egy idıben csak mi tudjuk megtenni, egy darab földre is egyszerre egy idıben csak 
egy ház építhetı, de egy software-t egyszerre egy idıben bárki más is használhat rajtunk 
kívül. Ez egyrészrıl azt is jelenti, hogy iszonyatos érték teremthetı azzal, hogyha a software-
k – gyakorlatilag jelentısebb költség nélkül - lemásolhatók, és az egész világon egyidejőleg 
alkalmazhatók. 
 
Alfred Rappaport (2002) „A tulajdonosi érték” címő könyvében annak ellenére, hogy 
figyelmét elsısorban a hagyományos elemekre fordítja, a tulajdonosi értéket befolyásoló 
tényezık között röviden megemlíti, hogy a személyre szabott termékek, szolgáltatások – 
melyeket a nagy szakértelemmel rendelkezı alkalmazottak fejlesztenek ki -, és az innováció 
egyre inkább az értékteremtés kritikus forrásaivá válnak. A termékeket és szolgáltatásokat 
kifejlesztı alkalmazottak egyedi és vállalatspecifikus szakértelemre tettek szert, amelynek 
nagy értéke van a jelenlegi munkaadó számára, de ami más szervezetekben jóval kevesebbet 
ér. Ezért – néhány közgazdász (pl. M. Blair, 1995) véleménye szerint - a vállalatspecifikus 
szakértelemmel rendelkezı alkalmazottak a tulajdonosokhoz hasonlóan viselik a vállalat 
reziduális kockázatát, ezért a tulajdonosokkal egyenrangú jogok illetnék meg ıket is. 
(Rappaport, 2002)  
 
A könyvben Rappaport (2002) más megközelítésben is megemlíti az emberi tényezı 
fontosságát. Bemutat egy példát Michael Hammer és James Champy (1996) „Vállalati 
folyamatok újraszervezése” (Reengineering the Corporation) címő könyvébıl, ami a 90-es 
években nagy stratégiai divathullámot indított el az Egyesült Államokban. A vállalatvezetık 
ugyanis mindig nyitottak olyan módszerek felé, amelyek vállalataik versenyképességének 
helyreállítását ígérik. (De meg kell jegyeznem, hogy ezek a módszerek gyakran csak teóriák 
és nem alapulnak számításokon, ill. tapasztalati vizsgálatokon.) Hammer és Champy (1996) a 
radikális újraszervezést tartották egy ilyen „üdvözítı” módszernek, amely átszervezés célja a 
költség, a minıség, a szolgáltatás és a gyorsaság mint teljesítménymutatók jelentıs javítása. 
Rappaport (2002) kritizálja ezeket a nem számításokon alapuló stratégiákat, majd hozzáfőzi:  
 
„Nemrég maga Hammer is így nyilatkozott az elkövetett hibáiról: Az újraszervezés 
elméletében mérnöki hátterem tükrözıdött, ezért nem voltam kellıen érzékeny az emberi 
dimenzióra. Mostanra megtanultam, hogy az emberi tényezı kritikus a siker szempontjából.” 
(Rappaport, 2002, p.90-91) 
 
Erre mutat rá Farkas (2005), aki a 8. számú táblázatba foglalva több aspektusból bemutatja a 
változásmenedzsment mérnöki és pszichológiai megközelítése közti különbséget. 
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8. Táblázat A változásmenedzsment mérnöki és pszichológiai megközelítése 
 
 Mérnök Pszichológus 
Fókusz Folyamatok, rendszerek, struktúrák Emberek 
Üzleti, 
gyakorlati 
modellek 

Üzleti Folyamatok Újjászervezése (BPR), 
Teljes Körő Minıség-menedzsment (TQM), 
ISO 9000 Minıségbiztosítás 

Emberi erıforrás menedzsment, 
Szervezetfejlesztés 

Kiinduló 
állapot 

Üzleti problémák és lehetıségek Személyi változások, alkalmazotti ellenállás 
(vagy lehetséges ellenállás) 

Sikertényezık Üzleti teljesítmények, Pénzügyi statisztikai 
mérıszámok 

Elégedettség a munkával, forgalom-, 
termelékenységnövekedés 

Változás 
perspektívája 

„Végezzük ki a dezertıröket, gyógyítsuk a 
sebesülteket” 

„Segítsük az egyéneket abban, hogy 
megértsék, mit jelentenek a változások 
számukra!” 

(Farkas, 2005, p.43) 
 
A 8. számú táblázat jól mutat rá, hogy a mérnöki megközelítés fókusza a folyamatokra, 
rendszerekre, struktúrákra korlátozódik, míg egy nagyon fontos tényezıt, az embereket 
figyelmen kívül hagyja. Hammer és Champy (1996) is azért juthatott a fenti megállapításra, 
mert a mérnöki pontossággal végrehajtott – emberi tényezıt figyelmen kívül hagyó - 
átszervezések valószínőleg nem teremtették meg az átszervezéstıl várt sikert és magasabb 
vállalatértéket. 
 
Spencer (1995) szerint az átszervezés során a munkavállalók munkája az egyszerőbıl 
komplexre változik. A szervezeti tevékenységek lassúból gyorsba alakulnak át. 
Ha egy szervezetet át szeretnénk alakítani, akkor meg kell találnunk azokat az embereket, 
munkavállalókat, akik rendelkeznek azokkal a képességekkel, amelyek ahhoz szükségesek, 
hogy a jövıbeni szervezetben is sikeresek legyenek, ill. azokat, akiket a jövıbeni szervezet 
meg fog tartani.  
 
Ebben a részben emelnék ki egy, a viselkedéstudományi alapokon nyugvó magyarországi 
kutatást (Heidrich, 2002) is, amely szerint a kilencvenes évek hazai fúziós és felvásárlási 
lázához vezetı út vizsgálata során megállapítható, hogy annak ellenére, hogy az 
összeolvadásokat és felvásárlásokat különféle paraméterek mentén minısíteni próbáló 
tanulmányok szinte mind hangsúlyozzák a magas sikertelenségi rátát*, a feltárt okok között 
néha elsikkadni látszik az emberi tényezı, vagy azt gyakorta csak utólagos magyarázkodásra 
használják az esetleges sikertelenségek okaiként megjelölve.  
 
A viselkedéstudományi megközelítés szerint a magas sikertelenségi ráta a következı okokra 
vezethetı vissza: 

• A nem megfelelı partnercég kiválasztása és a kultúrák különbözısége. 
• Akkulturációs3 folyamat helytelen irányítása. 
• Az alkalmazottak ellenállása a széles körő szervezeti változásokkal szemben. 

                                                 
* A sikertelenség mérését a részvények értékén, a befektetések eladásának rátáján és a ROI mutatókon alapulva 
végezték el. (Heidrich, 2002) 
3 Akkulturáció az a folyamat, melyben két csoport közvetlen kapcsolatba kerül a konfliktusok és problémák 
megoldása során, melyek óhatatlanul jelentkeznek a kapcsolat eredményeként. A kapcsolat a kultúra változását 
idézi elı mindkét csoportban (Nahavandi és Malekzadeh, 1993) 
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9. Táblázat A fúziós és felvásárlásos ügyletek leggyakoribb hazai problémái (megoszlás)4 

 
Fúziós ügyletek  Felvásárlásos ügyletek  
Probléma Arány % Probléma Arány % 
Jogi problémák 10,2% Jogi problémák 21,0% 
Humán problémák a vezetés szintjén 8,5% Humán problémák a vezetés szintjén 19,4% 
Egyéb humán problémák 6,8% Egyéb humán problémák 17,7% 
Számviteli problémák 5,1% Számviteli problémák 17,7% 
(Heidrich, 2002, p. 19) 
 
A 9. számú táblázatból is látszik, hogy a nem megfelelı személyzeti politika problémát okoz 
és így biztosan értéket is rombol. Ezért tényleg figyelni kellene rá. (Heidrich, 2002) 

 
A munkavállalók ellenállása és szerepének fontossága felmerül a vállalati átalakulások 
sikerének vizsgálatánál is. Liu és Perrewé (2005) kihangsúlyozza, hogy „Az emberi tıke 
szervezeti sikerekben betöltött egyre fontosabb szerepe által az egyes munkavállalók 
változásokban való együttmőködése egyre inkább kritikussá válik.” (Liu és Perrewé, 2005, 
p.276) A változások elfogadása a szerzık szerint jelentıs mértékben az idıben történı és 
megfelelı információtartalmú tájékoztatástól függ. A pontos és elızetes tájékoztatás ugyanis 
– empirikus kutatások eredményeivel is alátámaszthatóan – csökkenti az egyes emberek 
bizonytalanság érzését és inkább a pozitív érzelmeiket táplálják, amelyek segítik a 
munkavállalóknak a változások elfogadását.  
 
Hasonlóan fogalmaz Davenport és Prusak (2001) is: „Egy tudásban gazdag szervezet, még ha 
nagy és szilárd is, törékenynek bizonyulhat a tekintetben, hogy tudása esetleg nem éli túl egy 
felvásárlás zőrzavarát. A tudás szervesen kapcsolódik a meghatározott emberekhez és 
meghatározott környezethez, ami azt is jelenti, hogy a vásárló az üzlet elıtt létezı 
ismereteknek esetleg csak töredékével rendelkezik, a tranzakció végén. A szervezeti 
felvásárlás bizonytalansága, a belsı munkafolyamatok és hálózatok megszakadása gyakran 
vezet oda, hogy a tehetséges személyzet új lehetıségek után néz, és néha tudásával együtt 
elhagyja a céget.” (Davenport és Prusak, 2001, p.70) 
 
Az innováció, a megújulás, az ötletek, a változás, változtatás, az átalakulás, átszervezés mind 
az emberhez, emberi közremőködéshez köthetı fogalmak. Ez az emberben rejlı örök 
változtatási hajlam teszi lehetıvé a fejlıdést és a változó környezeti feltételekhez való 
alkalmazkodást. Ma még a gépek önmagukban nem képesek erre. 
 
 
A fentiekben általam bemutatott emocionális, identitás és innovációs tıke elemek más 
megközelítésben a L. Spencer, McClelland és S. Spencer (1990) által publikált 3. számú 
ábrán látható kompetenciák „jéghegy modelljében” kapcsolódnak össze. 
 

                                                 
4 Mivel több választ is meg lehetett jelölni, ezért a táblázatban szereplı értékek nem feltétlenül adják ki a 100%-
ot. 
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3. ábra Kompetenciák jéghegy modellje 

(L. Spencer, McClelland és S Spencer, 1990, p. 47) 
 
A képességek, készségek, a tudás és ismeretek adják a kompetenciák látható, illetve tudatos 
szintjét. A személyiségvonások, önmeglátás és motivációk jelentik a kompetencia rejtett vagy 
kevésbé tudatos, illetve tudattalan szintjeit. 
Sveiby (2001) szerint az egyéni kompetenciát 5, egymástól kölcsönösen függı alkotóelemre 
lehet bontani: 
 

1. Explicit tudás: tények ismerete 
2. Jártasság: gyakorlati jártasság, a hogyan ismerete 
3. Tapasztalat: a múlt sikerein és hibáin való elmélkedés 
4. Értékítéletek: Az egyén által helyesnek hitt észleletek 
5. Társadalmi közeg, amely az egyének közötti kapcsolatokból épül fel. 

 
Laáb (2010) szerint „a kompetencia lényege: hozzáértés (feladatok elvégzésére való 
alkalmasság és jogosultság, ezért több, mint a felmerülı problémák megoldására való 
képesség) és jártasság (ötvözıdik benne többféle ismeret, begyakorlottság, sikereken és 
kudarcokon edzett tapasztalat).” (Laáb, 2003, p.23). A kompetencia mindezek egyedi 
kombinációja, az embertıl elidegeníthetetlen egyediségében lemásolhatatlan és 
utánozhatatlan.  
 
Spencer (1995) az emberekkel kapcsolatban a kompetenciáikat emeli ki, amely az egyén 
relatív állandó jellemzıje, amely okozati összefüggésben van a hatékony, vagy kiemelkedı 
munkahelyi teljesítménnyel. Máshogy fogalmazva az emberi kompetencia képes elıre jelezni, 
hogy az egyén el tudja-e látni a munkájával kapcsolatos feladatokat (hatékony teljesítmény) 
vagy az átlag felett képes ellátni a feladatait (kiemelkedı teljesítmény). Kiemelkedı 
teljesítményt általában 10 emberbıl egy képes elérni. Spencer (1995) a kiemelkedı 
teljesítményt tekinti kompetenciának, mert ennek van jelentıs gazdasági értéke, és ez képes 
emberi erıforrásként az átlag feletti hozzáadott érték megteremtésére.  
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Az alábbi 4. számú ábra a kiemelkedı teljesítmény gazdasági értékét mutatja átlagosan: 
 

 
4. ábra A kiemelkedı teljesítmény gazdasági értéke 

(Spencer, 1995, p.145) 
 
A 4. számú ábrából látszik, hogy a kiemelkedı teljesítmény gazdasági értéke: 
 
+19% termelékenység egy kevésbé komplex munkánál 
+32% termelékenység egy közepesen komplex munkánál 
+48% termelékenység egy jelentısen komplex munkánál 
+48-120% termelékenység az értékesítési munkáknál. 
 
Spencer (1995) két szervezet átalakítással foglalkozó tanulmány alapján összegyőjtötte, hogy 
melyek azok az egyedi kompetenciák, amelyek elıre jelzik a sikert az átalakítást követıen:  
 

1. Teljesítmény orientáció: A feladatok jobb megoldására való hajlam. 
2. Az analitikus gondolkodás: Segít a komplex problémák összetevıkre történı 

bontásában, idıbeni és ok-okozati rendszerezésében. 
3. A vevıi szolgáltatásorientáció: Teljesen véletlenszerően meg kell kérdezni az 

ügyfeleket, hogy miként tudnánk ıket jobban kiszolgálni. 
4. Befolyás és meggyızés: A vezetı személyek a hasznokat kiemelve meggyızik az 

átszervezés alá esı embereket, hogy illeszkedjenek be az új rendszerbe. 
5. A kezdeményezés: A vezetı átszervezı tevékenysége, amely során hajtja, segíti és 

lelkesíti a kollégáit. 
6. Csapat (Team)orientáció: Az átalakító vezetınek rendkívül sok csapatépítı képességet 

kell felhasználnia a siker érdekében. 
7. Folyamatos gondolkodás: A vezetı átalakítónak ki kell látnia a problémák közül. 
8. Technológiai know-how: A vezetı átalakító nagyon sok példával kell segítse a 

menedzsment technológiák és technikák alkalmazását. 
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Így képzelem el az Emberi Tıke Modell magját, egyéni szintjét, amelyre épül a 
következıkben bemutatásra kerülı csoport szint. 

3.4 Belsı kapcsolati, csoport t ıke 
 
Lawrence és Lorsch (1967), (idézi: Bakacsi, 1999) meghatározták a szervezeti magatartás 3 
vizsgálódási szintjét. Ezek az egyéni, csoport és szervezeti szintek. Ha ezen a láncon az egyén 
felıl indulunk el, akkor az észlelések, értékek, attitődök, motiváció, egyéni döntés, 
csoportszinten a kommunikáció, a csoportos döntéshozatal, hatalom, konfliktus, csoportközi 
viszonyok irányában haladunk, míg a szervezeti, illetve környezeti jellemzık általánosabb, 
absztrakt szinten jelennek meg. Az egyén és csoport illeszkedésén túl hangsúlyosan jelennek 
meg az egyén és csoport elvárásai a szervezettel szemben. A szervezeti szint oldaláról indulva 
elıször a környezeti jellemzıket (változékonyság, komplexitás, bizonytalanság), majd a 
szervezeti strukturális változókat és magatartási jellemzıket (kultúra, változás, elıírások) kell 
megvizsgálnunk. Ebben a nézıpontban az egyéni és csoportos jellemzık jelennek meg 
általánosabb, absztrakt formában. Itt az egyénnel és a csoporttal szembeni  szervezeti és 
környezeti elvárások kapnak nagyobb szerepet. 
 
Ha az egyének irányából szeretnénk a csoportok felé haladni, akkor a szociálpszichológiai 
kutatások rámutatnak az egyéni és társas bonthatatlan egységére. 
A mikroszociológia (Mérei, 2003) a valóságnak egy olyan sajátos, elemezhetı szintje, ahol az 
egyéni és társas közvetlen ötvözıdése figyelhetı meg. Ez a mikromilliı egy olyan kitüntetett 
tartománya a társadalmivá válás folyamatának, ahol „az indítékok még énközeliek, érzelmileg 
telítettek, a beállítódás és szükségleti feszültség, a szándék és félelem a szolidaritás és 
vetélkedés közvetlenül megmutatkozik, és itt ölti fel azokat a magatartási sztereotípiákat, 
amely az egyén tapasztalatainak, szokásrendszerének megfelelnek. A személy, mint a 
társadalmi értékek hordozója és alakítója, mint társadalmi indítékok alapján önszabályozó 
autonóm lény” (Mérei, 2003, p.11) ebben a mikromilliıben alakul ki. 
„A genetikus szociálpszichológia nem csak azt hangsúlyozza, hogy ember vagyok, tehát 
társasan cselekszem, hanem elsısorban azt, hogy a másik közvetítésével, a társakkal együtt 
vagyok ember. Tulajdonságaink, a személyiségképben kikerekedı egyéni vonásaink a másik 
közvetítésével, a másik tükrében bontakoznak ki és erısödnek. A másik mintájának követése 
adja az elsı viszonyítási támpontokat az önmagunkról való tapasztalatok elkülönítéséhez.” 
(Mérei, 2003, p.18, p.12) 
 
Az emberrel foglalkozó minden vizsgálódás egyik alaptétele, hogy a csoport nem egyszerően 
tagjainak összessége, hanem több annál. Mérei (2003) rámutat, hogy az együttesélmény 
kísérletek, valamint a csoporteffektusra vonatkozó egyéb pszichológiai tapasztalatok 
bizonyítják, hogy a csoport sui generis valósága a társas hatékonyságot és a tevékenységi 
színvonalat módosító csoporttöbbletben jelenik meg. Ezt a csoporttöbbletet munkalélektani 
vizsgálatok és munkahelyzetben végzett kísérletek is valószínősítik, de ez nem minden 
feladattípus esetében mutatható ki. Az egyén csoportban nyújtott tevékenysége egyrészt 
növekszik azért, mert az együttes ritmus fokozza a lendületet, az együttes átélés nagyobb 
hıfokon játszódik le, valamint érvényesül a társak ösztönzı hatása, másrészt pedig azért, mert 
a feladatok szervezett eloszlása gazdaságosabb és változatosabb megoldásokkal párosul. 
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A csoport az együttes feladatoknak megfelelı funkciók szerint, együttes tapasztalatok alapján 
elvárásokat érlel, és ezzel szerepeket rögzít, a közösség rendjét alakítja ki. Ez a csoport jobb 
szervezettségében és magasabb teljesítményében nyilvánulhat meg. A feladatok szerepként 
való elhatárolása egyszersmind a csoport önszabályozása is, amely az egyetlen hatékony útja, 
hogy a csoport tagjai spontán módon, belsı indítatással teljesítsék a velük szemben 
megfogalmazott és személyes tulajdonságaiktól nem független várakozásokat.  
Mérei (2003) kiemeli, hogy az ember élete során több szervezetnek is a tagja lesz. Ezek a 
szervezetek olyan alakzatok, amelyeknek szabályrendszere rögzített, s szokásai már az adott 
ember belépése elıtt kialakultak. De az ember nem csak része, passzív megélıje mindannak, 
ami a szervezetben történik, hanem alkotója is. A készen kapott szabályrendszeren belül is 
mindig kínálkozik számára lehetıség egyéni indítékai érvényesíthetıségére. „Az egyénnek és 
a társasnak a találkozása kétarcú történés, az egyik az a folyamat, ahogyan a társadalmi 
befolyás eléri és mintakövetésre készteti az egyént, a másik az a mód, ahogyan az egyén a 
minta pontos követésével vagy átalakításával, esetleg elutasításával a befolyás elfogadásával, 
módosításával, vagy elhárításával visszahat magára a mintára és egyben mindenkire, aki 
ennek a történésnek részese vagy tanúja”. (Mérei, 2003, p.10) 
 
Sherif (1966) (idézi Mérei, 2003) a csoportok fejlıdéstörténetét követte és az alapján állította 
össze a csoportfejlıdés négy szakaszát. 
 

1. Társas cselekvéshez vezetı közös cél, együttes motívum. Ez lehet közös szükséglet, 
érdek, érdeklıdés, a csoport valamennyi tagját egyformán fenyegetı félelem, veszély, 
közös hobby. Együttes rokon- vagy ellenszenv valaki iránt, vagy együttes versengés 
egy másik alakzattal. 

2. A csoport tagjai differenciált hatással vannak egymásra, magatartásuk érzelmi 
visszhangot vált ki a társaikból, bizonyos viselkedés, véleményalkotás felé tereli ıket. 

3. A csoport strukturálódik. Az egymás iránti elvárások hierarchiává sőrősödnek. Ezt a 
csoport mint rangsort fogadja el.  

4. Csoportformák alakulnak ki. A csoport létrehozza saját értékrendszerét. Szokásokkal, 
rítusokkal, viselkedésformákkal, amelyeknek értéket tulajdonít. Ezeknek a 
segítségével tájékozódnak a csoporttagok a társas mezıben. 

 
Az emberi tıke modell második szintje a csoport szint, ahol az egyének közötti szinergia 
kialakul, illetve ahol az egyén társas lény mivoltából következıen kiteljesedik. Ugyanerre a 
szintre helyeztem a tudástıkét, ami csak emberi kapcsolatok révén keletkezhet. 
 

3.5 Tudás t ıke 
 
A tudás fogalma egyértelmően összeforrott az emberekkel, hiszen az információból a tudás 
olyan tudásgeneráló tényezık alkalmazásával, mint az összehasonlítás, következmények, 
kapcsolódások és párbeszéd születik meg, amelyek az emberek elméjében, illetve egyének 
között játszódnak le. Nagy tudású emberekrıl akkor beszélünk, ha azok alapos és megbízható 
ismeretekkel rendelkeznek egy adott témakörben, jól tájékozottak, tanultak és intelligensek, 
viszont „ritkán mondunk értelmesnek, sıt nagy tudásúnak egy feljegyzést, egy kézikönyvet 
vagy egy adatbázist, jóllehet ezek okos egyének, vagy csoportok alkotásai”. (Davenport és  
Prusak, 2001, p.21) 



 52 

 
A szervezetek dinamikus tudásteremtésének 3 rétegő folyamatát az 5. számú ábra szemlélteti: 
 

 
5. ábra A szervezetek dinamikus tudásteremtésének 3 rétegő folyamata 

(adaptálva: Nonaka, Toyama és Byosiére, 2001, pp. 491-503) 
  
Nonaka, Toyama és Byosiére (2001) kutatásai alapján a tudásteremtés modelljének 
magyarázatát a tudás átalakítás és spirál réteggel kell kezdenünk. Ebben a rétegben történik a 
két tudásfajta - tacit* és explicit**  tudás – kölcsönhatása, amit tudás átalakításnak, tudás 
konverziónak nevezünk. Ez az átalakulás egy szociális folyamat, azaz emberek között zajlik 
le, nem az egyes egyénekben. Tudás akkor keletkezik, ha eltérı tudású és tapasztalatú 
emberek kölcsönhatásba, kapcsolatba kerülnek egymással. Ebben a folyamatban mind a tacit, 
mind az explicit tudás mennyisége és minısége is megnövekszik. A szocializáció révén a tacit 
tudás gyakorlati oktatás keretében kerül szétosztásra. Az externalizáció a tacit tudás világos 
kifejezése, meghatározása, explicit tudássá alakítása, metaforák, analógiák és modellek 
segítségével. A kombináció során az egyes explicit tudáselemek tudásrendszerré állnak össze, 
amely tudásrendszer már sokkal összetettebb és rendszerezettebb, mint a kiindulópontként 
szolgáló egyes explicit tudás elemek. Végül az internalizáció során az explicit tudást tacit 
tudássá ágyazódik be és terjed szét a szervezetben.  
 

                                                 
* Tacit tudás: „személyhez kötött és nehezen formalizálható tudás. Szubjektív tudás, melynek elemei például a 
tapasztalatok, élmények, az egyidejő szimultán (itt és most) tudás és az analóg gyakorlati tudás.” (Nonaka, 
Toyama és Byosiére, 2001, p.494) 
**  Explicit tudás: „a formális és szisztematikus nyelven kifejezhetı tudás, amely mint adat, képlet, használati 
utasítás formájában terjeszthetı. Objektív tudás, melynek elemei például az ésszerőség (értelem), a folyamatos 
(sorozatos) tudás (ott és akkor) és a digitális tudás (elmélet)” (Nonaka, Toyama és Byosiére, 2001, p.494) 
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A szervezet résztvevıinek tacit tudása az internalizáció által kiszélesedik, növekszik és a 
megismertetett szellemi modellek és mőszaki know-how által értékes eszközzé válik. Ez az 
egyének szintjén megjelenı tacit tudást a szocializáció révén az egyének megosztják 
másokkal és a spirális hatás beindul.  
A tudásteremtés folyamata azonban nem korlátozódik csak az adott szervezetre, több ponton 
kapcsolódik a vállalat környezetéhez. A vállalatok tudást közvetítenek kifelé és tudásra 
tesznek szert befelé a vállalat irányába a szállítóiktól, vevıiktıl, versenytársaiktól. Így a 
tudásteremtés egy örök, önmagát javító spirális folyamat. 
A tudás létezéséhez környezetre van szüksége, egy olyan helyre, ahol a személyek közötti 
kölcsönhatás létrejöhet. Azonban nem szükséges, hogy egy fizikai hely legyen (például egy 
iroda), lehet virtuális (e-mail), vagy mentális (tapasztalatmegosztás) hely is. A helyek közül 
létezik a kezdeményezı szintér, ahol az egyének érzéseiket, érzelmeiket, tapasztalataikat, azaz 
tacit tudásukat osztják meg egymással. A megbeszélı színtéren az egyének szellemi 
modelljeiket és szakértelmüket mindennapi kifejezésekké és koncepciókká (explicit tudássá) 
alakítják át. A rendszerezı színtéren az egyes explicit tudás elemek kombinálására kerül sor. 
Végül a gyakorló színtéren az explicit tudás tacit tudássá alakul át. 
A tudás teremtés folyamatának inputjai és outputjai a tudás eszközök, melyeket az 5. ábra 
részletesen felsorol. Ezek a tudás eszközök – melyek a tudásteremtési folyamat alapjai – 
nélkülözhetetlen vállalatspecifikus eszközök. (Nonaka, Toyama és Byosiére, 2001) 
A vállalatok tárgyi eszközei nem képesek tudást generálni, ahogy nem képesek tovább 
fejlıdni, vagy magukat fenntartani sem. A tudás keletkezésének vizsgálata szintén rámutat az 
emberi szerepvállalás fontosságára, amelyet az alábbi idézetek tovább erısítenek:  
 
„Egy olyan gazdaságban, ahol az egyetlen bizonyosság a bizonytalanság, a tartósan 
versenyképes elıny egyetlen biztos forrása a tudás. Mikor a piac változik, a technológiák 
elszaporodnak, a versenyzık száma nı és a termékek hirtelen elavulttá válnak, azok a cégek 
sikeresek, amelyek következetesen új tudást hoznak létre, a szervezeten belül széles körben 
terjesztik azt, majd azonnal felhasználják új technológiákhoz és termékekhez.” (Nonaka, 
1991, p….). „Ez a folyamat nem más, mint a tudás transzferálása, amely a 
tudásmenedzsmentnek egyik fontos eleme.” „A tudásmenedzsment tartalmilag kettıs 
követelményrendszer; egyrészt a szellemi tıke minıségi megújításának folyamatát, másrészt a 
szellemi tıke leghatékonyabb felhasználásának gyakorlatát jelenti.” (Koltai, 2000, p. 210) 
 
„A tudásmenedzsmentben és a tudástranszferben, különösen az individuális tudás kollektív 
tudássá történı átalakításában, a csoportoknak kiemelt szerepe van. A csoportalapú 
szervezeti struktúrák sikerességében nem a csoport tagjainak problémamegoldó képessége 
játssza a legfontosabb szerepet, hanem a csoportok közötti tudástranszfer.”(Farkas és Kühnel, 
2004, p. 140) „Az empirikus kutatások azt mutatják, hogy a gyakorlatban az innováció 
interaktív módon valósul meg. …a vállalat egyes részlegei és különbözı alkalmazottai állandó 
kapcsolatban vannak egymással, és a folyamatos kapcsolat, együttmőködés vezet az új tudás 
elıállításához.” (Karoliny, Farkas, Poór és László, 2003, p.474) 
 
„A kibontakozó új gazdaságban a tıke, az érték egyre növekvı mértékben a tudás függvénye: 
a vállalatot nem akkor éri a legnagyobb csapás, ha mondjuk, leég az egyik üzeme, hanem ha 
egyes kulcsemberi összecsomagolnak és elmennek, az érték akkor növekszik, ha vonzani, 
megtartani és fejleszteni képes a szaktudás birtokosait, akiket sokkal nehezebben lehet 
kicserélni, helyettesíteni, mint a régi idık lapátos, franciakulcsos embereit.” (Bıgel, 1998, 
p.24) 
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Boda (2008) szerint a tudásvállalat egy olyan vállalattípus, „amely alól eltőnt a hagyományos 
tangible befektetett eszköz mint meghatározó tıke elem. A tıkehányadosuk gyakorlatilag 
értelmezhetetlen. Ugyanakkor drasztikusan megnı a bérhányad, és e mögött a tudásmunkások 
jelennek meg mint a tıke meghatározó hordozói.” (Boda, 2008, p.7)  „A tudásvállalatoknál a 
legtöbb dolgozó magasan képzett, igen tanult szakember, ık tehát a tudásmunkások. 
Munkájuk nagy részt abból áll, hogy az információt tudássá változtatják, leginkább saját 
kompetenciájukat felhasználva, néha pedig az információt szolgáltatók, illetve a speciális 
tudást szolgáltatók segítségével.” (Sveiby, 2001, p.75) „Ezek az új típusú munkavállalók 
mindig mást csinálnak, nem repetitív jelleggel dolgoznak, állandóan megújuló módon fejtik ki 
tevékenységüket. Ez a munkavégzés, amely magának a tıkének a mőködését is jelenti.” (Boda, 
2008, p.7) Ide kapcsolódik Drucker (2002) véleménye is: „A mai tudásmunkások nem 
egyszerően csak munkaerık – ık tıkét képviselnek. És a vezetı vállalatok tıkéjük 
hatékonysága révén különböznek egymástól.” (Drucker, 2002, p.82) 
„Ezeknek a vállalatoknak kevés dologi vagyonuk van. Immateriális javaik sokkal 
értékesebbek, mint a dologi eszközeik.” (Sveiby, 2001, p.75) 
 
Boda (2008) kutatásaiban kimutatta, hogy „a tudásvállalatokká alakulás nem csak a 
tudásvállalatok sajátja, hanem minden vállalat fejlıdésére jellemzı folyamat. A tudástıke a 
vállalatok életében nem marginális jelenség, hanem nagyon is komoly nagyságrend.” (Boda, 
2008, p.74)   
 
Westland (2004) felhívja a figyelmet arra is, hogy a tudásalapú gazdaságot az teszi még 
érzékenyebbé, hogy a legfıbb (tudás) eszközt nehéz raktározni, gyorsan elavulttá válik, és 
mivel mint egyén független és szabad, ezért lehetetlen egyértelmően birtokolni, vagy lopás 
ellen védeni. A tudásalapú gazdaságban az érték az ötletek tevékenységébıl származik. 
Kihangsúlyozza, hogy a tudás eszközök elhanyagolható értéket képviselnek mindaddig, míg 
munkába nem állítjuk ıket. Westland (2004) szerint a jelenlegi számviteli rendszereken 
alapuló értékelések elavultak. Emiatt teljesen új értékelési rendszerekre van szükség, amelyek 
figyelembe tudják venni, és értékelni tudják a tıkeként megjelenı tudást.  
 
A tudás, a tudásmunkás, a tudás vállalat és tudás korszak fogalmak egyre gyakoribbak, 
amikor a vállalatok könyv szerinti és piaci értékének különbségét magyarázni szeretnék. Ha 
egyéni szinten a kompetencia fogalom, akkor csoport szinten a tudástıke fogalom próbál 
általánossá válni és a többi tıkeelemen eluralkodni. Én úgy gondolom, hogy a tudástıke egy 
nagyon fontos eleme az emberi tıke modellnek, de azon kívül még több olyan elem is van, 
amit fontos számon tartani. 
 
Az emberi tıke modell - következı - szervezeti szintjén mutatom be a kulturális, 
menedzsment és emberi erıforrás menedzsment (EEM) tıke elemeit. 
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3.6 Szervezeti kulturális t ıke 
 
„A szervezeti kultúra nem más, mint a szervezet tagjai által elfogadott, közösen értelmezett 
elıfeltevések, értékek, meggyızıdések, hiedelmek rendszere. Ezeket a szervezet tagjai 
érvényesnek fogadják el, követik, s az új tagoknak átadják, mint a problémák megoldásának 
követendı mintáit, és mint kívánatos gondolkodási és magatartásmódot.” (Bakacsi, 1999, 
p.226) 
 
A szervezeti kultúra elemeit Heidrich (2000) az alábbiak szerint foglalja össze: 
 

1. Gazdasági környezet (a vállalat mőködésének társadalmi és gazdasági közege) 
2. Értékek (olyan mindenki által elfogadott értékek, amelyek áthatják a munkahelyi élet 

minden szegmensét. Ilyen lehet pl.: az innováció központi szerepe, fogyasztó- 
központúság, minıség és tradíció tisztelet) 

3. Hısök (azon dolgozók, vezetık, akik sokat vagy valami jelentıset tettek a szervezet 
céljai elérésének érdekében) 

4. Ceremóniák, szertartások (rendszeresen ismétlıdı rendezvények, amelyek összetartják 
a dolgozókat, erısítik a kötıdésüket a céghez és életben tartják az értékrendeket, 
tradíciókat) 

5. Kulturális hálózat: legfıképp azokat az informális kommunikációs csatornákat jelenti, 
amelyek a kulturális elemek hordozói és terjedésének közegei. 

 
A szervezeti kultúra 7 tényezıre bontható, melyeket a 6. számú ábra szemléltet. 

 
6. ábra McKinsey-féle 7S modell 

(Peters és Waterman, 1982, idézi: Heidrich, 2000, p.10) 
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A 6. számú ábrában szereplı 7 tényezı 2 csoportra osztható (Heidrich; 2000): 
 

1. Kemény tényezık, amelyek a szervezeti kultúrának nem központi elemei ugyan, de 
elválaszthatatlanok attól és megfelelı szintő meglétük alapvetı fontosságú a vállalat 
számára. Kezelésükre léteznek számszerősíthetı módszerek, modellek, vezetıi 
eszközök. A versenyben a kötelezı belépıt jelentik és kevésbé jelentenek igazi 
versenyelınyt a vállalat számára: 

a. Stratégia: szervezeti célok és az azokhoz vezetı eszközök és elérési módok. A 
szervezet kultúrájával nem konzisztens célokat nem lehet elérni, illetve 
stratégiát nem lehet megvalósítani. 

b. Struktúra: a feladatok szabályozása és a hatáskörök elosztása. A struktúra és 
kultúra kölcsönösen hatnak egymásra, így egy szervezet struktúrája sokat 
elárul annak kultúrájából. 

c. Rendszerek: információs, ügyviteli, kommunikációs, pénzügyi és számviteli 
irányítási és ellenırzési eszközök, melyek kialakításánál tekintettel kell lenni a 
létezı kultúrára, mert a kultúrával fennálló szoros kapcsolatuk sok esetben 
akadályozhatja azok hatékony mőködését.  

 
2. Lágy tényezık, amelyek szerepe a szervezet kultúrájának alakulásában kiemelkedı. 

Ezen tényezık kombinációja teheti igazán egyedivé a kultúrát és lehet ezáltal a 
vállalat más, mint a versenytársai. Versenyelınyt jelentenek, mert egyedi 
kombinációjuk nem írható le modellel és nem vásárolható meg szoftveren. Másolni 
sem könnyő ıket, mert a szervezet tagjainak fejében léteznek: 

 
a. Képességek: Ebben a megközelítésben nem a dolgozók szakértelmét és tudását 

értjük alatta, hanem a szervezet azon képességét, erısségét, amely a vállalat 
alapvetı értékébıl következik és megkülönbözteti a vállalatot a 
versenytársaitól. A vállalat ismertetı jele a piacon, amirıl a többi piaci 
szereplı is tudja, hogy ebben kiemelkedıen jó a vállalat.  

b. Káderállomány: a munkatársak képességei, szakképzettsége, iskolázottsága, 
tudása, amelyek segítik ıket a problémák megoldásában, a döntési 
helyzetekben. „A személyzet értékét legalább ennyire meghatározza az 
adminisztratív módon nem kimutatható elkötelezettség és lelkesedés, amivel a 
munkájukat végzik. A két aspektus szerencsés együttállása esetén veheti 
maximálisan hasznát emberi erıforrásainak a szervezet.” (Heidrich; 2000, 
p.11-12) 

c. Stílus: legfıképp a vezetés vezetési stílusát jelenti, melynek hatása az egész 
szervezetben érezhetı. A stílust befolyásolja a döntéshozatali és 
kommunikációs mód, az alkalmazottak felhatalmazása és a hatáskörök 
elosztása is. Itt vizsgálható, hogy mennyire hisznek és bíznak a vezetıikben az 
alkalmazottak, ami szintén fontos eleme a szervezeti kultúrának. 

d. Értékrend: a modell központi magja, mert nincs olyan szervezeti tevékenység 
vagy piaci akció, melyet nem befolyásolna a vállalati uralkodó értékrend. Az 
elıbbiekben felsorolt hat tényezı szorosan ehhez kapcsolódik és általa 
meghatározott. 
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Hofstede (2005) az 1970-es években folytatott, 160.000 menedzserre és 60 országra kiterjedı 
empirikus kutatásai igazolták, hogy a kulturális különbségek nemcsak vállalatok, de nemzetek 
között is kimutathatók. Kutatásai során arra a következtetésre jutott, hogy a nemzeti kultúra 
okozza elsıdlegesen azokat a viselkedésbeli eltéréseket, amelyeket felfedezett mind vezetıi, 
mind alkalmazotti szinten. A kulturális különbségek 5 dimenzió szerint csoportosíthatók: 
 

1. Társadalmi egyenlıtlenség, ideértve a tekintélyhez való viszonyt. Ez a dimenzió az 
országra jellemzı függıségi viszonyokat fejezi ki, azaz, hogy az emberek mennyire 
függnek egymástól. Azt is megmutatja, hogy az intézmények, szervezetek 
alacsonyabb hatalommal rendelkezı tagjai mennyire fogadják, illetve várják el a 
hatalom egyenlıtlen elosztását. Kis hatalmi távköző országokban a beosztottak kis 
mértékben függnek a fınökeiktıl, viszonyukat a kölcsönös függıség jellemzi, érzelmi 
távolságuk viszonylag kicsi. Ennek ellentéte tapasztalható a nagy hatalmi távköző 
országokban. 

2. Az egyén és csoport közötti viszony. Azok a társadalmak, amelyben a csoportérdek 
felül kerekedik az egyéni érdeken, és az emberek születésüktıl fogva erıs, összetartó, 
zárt csoportban élnek, kollektivisták. Ahol az egyéni érdek a csoportérdek felett 
uralkodik, az egyének közötti kapcsolatok lazák, mindenkitıl elvárják, hogy 
gondoskodjon magáról és közvetlen családjáról, azok az individualista társadalmak. 
Az individualista ember munkacéljai: személyes idı, szabadság, kihívás, míg  a 
kollektivistáké: képzés, fizikai körülmények, képességek kihasználása. Az 
individualista kultúrában az alkalmazottaktól elvárják, hogy saját érdekeiknek 
megfelelıen cselekedjenek, és munkájuk során úgy járjanak el, hogy saját önérdekük 
és munkaadóik érdekei egybeessenek. A dolgozók „gazdasági lények”, akikben 
gazdasági és pszichológiai szükségletek ötvözıdnek. A kollektivista társadalmakban a 
munkáltató és munkavállaló viszonyát általában erkölcsi kategóriák alapján ítélik meg. 
A munkahelyi viszonyok hasonlítanak a családon belüli rendszerhez, amelyben a 
kölcsönös kötelezettségvállalás keretében védelem jár a hőségért. 

3. A férfi és nıi szerep felfogása, a férfi és nıi nemhez tartozás társadalmi 
következményei. Maszkulin társadalomban a nemek érzelmi szerepei elkülönülnek, a 
férfiaktól elvárás, hogy magabiztosak és kemények legyenek és az anyagi siker 
érdekében fáradozzanak. A nık legyenek szerények, gyengédek és az élet 
minıségével foglalkozzanak. Feminin egy társadalom, ha „a nemek érzelmi szerepei 
között átfedés van, mind a férfiakkal, mind a nıkkel szemben elvárás, hogy szerények 
gyengédek legyenek és az élet minıségével törıdjenek.” (Hofstede, 2005, p.166) A 
maszkulin társadalomban olyan munkahelyi célok a fontosak, mint a fizetés, 
elismerés, elımenetel, kihívás. Mindezek a feminin társadalom esetén a jó 
munkakapcsolatot ápoló vezetı, az együttmőködés, lakókörnyezet és munkahely 
biztonsága. 

4. A bizonytalanság és kétértelmőség kezelésének lehetséges módjai, amelyekrıl 
kiderült, hogy összefüggnek az agresszió kontrolljával és az érzelmek kifejezésével. A 
bizonytalanság kerülése annak a mértéke, hogy az adott kultúra tagjai a kétes vagy 
fenyegetı helyzeteket mennyire tekintik fenyegetésnek. A bizonytalanságkerülı 
kultúrákban társadalmilag elfogadott, ha az ember kimutatja az érzelmeit, vagy 
felemeli a hangját. A gyengén bizonytalanság kerülı kultúrákban nem illendı az 
érzelmek vagy agresszió kimutatása, így viszont a stresszt sem képesek feloldani. 
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Késıbb Hofstede (2005) ezt a 4 dimenziót a Távol-Keleten végzett kutatások hatására egy 
ötödikkel egészítette ki: 
 
5. Hosszú távú és rövid távú orientáció. A hosszú távú orientáció esetén olyan erények 

kerülnek a középpontba, amelyek csak a jövıben hozzák meg a gyümölcsüket. Ilyen 
például a kitartás vagy a takarékosság. Gyakoriak a családi vállalkozások, mert a 
családot és a munkát nem választják szét. A rövid távú orientáció esetén a múlt és a 
jelen tisztelete kerül elıtérbe, a társadalomban erıs a hagyományok ırzése, a 
kötelezettségek teljesítése. Általában gyengébb a vállalkozói kedv, mert a méltóság 
védelme gyengíti a kezdeményezıkészséget. 

 
Mérei (2003) felhívja a figyelmet arra is, hogy „egy társas alakzat élete eleve 
ellentmondásokat tartalmaz: a szigorú hierarchia kedvez a mozgósíthatóságnak, a 
teljesítménynek, de feszültségben – stresszben – tartja a csoportot, a szerepszerő 
differenciálódás elısegíti a személyiség gazdagodását, de megnehezíti az uniformalizálódást 
is kívánó együttes cselekvést, a mellékutak száma nyitottabbá, így színesebbé teheti a 
közösségi életet, de veszélyeztetheti a hagyományképzést és fıként a hagyományok 
megırzését. Ezeknek az ellentmondásoknak a rendszere adja a szociometriai egyensúlyt, 
amelyben a teljesítménynek és elégedettségnek, együttességnek és önállóságnak, biztonságnak 
és nyitottságnak ki kell egyenlítıdnie a társas mezı feszültségében.” (Mérei, 2003, p.317) 
 
Emellett rámutat arra is, hogy a tulajdonságokból és készségekbıl, tapasztalatokból és 
ismeretekbıl keletkezı egyéni különbségek zavarhatják, akadályozhatják a csoportkohéziót, 
teljes elmosásuk viszont a feladat szempontjából értékes tulajdonságok és tapasztalatok 
érvényesítését gátolná meg. Így a feladati feszültség hozza létre azt a belsı egyensúlyt, 
összehangolódást, amely nem csak elfogadja az egyéni különbségeket, hanem mint szerepeket 
rögzíti is ıket. 
 
Átlépve a szervezeti szintre elsıként a kultúra tıkét emeltem ki. Úgy gondolom, hogy minél 
kijjebb haladunk az emberi tıke modellben, annál nehezebb a területek közti elhatárolásokat 
megtalálni, az egyes elemek kezdenek összemosódni az alsóbb szinten lévı elemekkel. Ennek 
ellenére véleményem szerint a fentiekben leírtak is igazolják, hogy a kultúrát külön 
tıkeelemként kell kezelni.  
 
A modellemben szintén a szervezeti szinten helyeztem el az alábbiakban bemutatásra kerülı 
menedzsment tıkét. 
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3.7 Menedzsment t ıke  
 
Likert 1967-ben megjelent könyvében elsıdlegesen a vállalaton belüli menedzsment-
rendszert vizsgálja, és annak megfelelıségét próbálja meg mérni speciális módon. Felállít egy 
több kérdésbıl álló kérdıívet és minden kérdéshez ad egy skálát. Amennyiben a válaszok a 
skála elején, a bal oldalán helyezkednek el, akkor az alkalmazott menedzsment rendszer 1. 
szintő, ha a skála végén, azaz jobb oldalán, akkor a menedzsment rendszer 4. szintő.  
 
1. szint: Kizsákmányoló, irányadó, parancsoló 
2. szint: Jóindulatú, irányadó 
3. szint: Tanácsadó 
4. szint: Résztvevı csoport 
 
A Likert (1967) álláspontja szerint azok a vállalatok sikeresebbek, vagy jobb eredménnyel 
mőködnek, amelyek a 4-es rendszerő menedzsment rendszert alkalmazzák. Álláspontja szerint 
a menedzsment rendszerben történı változtatással az 1-es rendszerbıl el lehet jutni a 4-es 
rendszerbe, és közben a vállalati teljesítmény is növekedni fog.  Késıbb felismerte, hogy az 
általa kidolgozott módszerrel nemcsak azt lehetett vizsgálni, hogy az adott egyének mit 
gondolnak a szervezet jelenlegi menedzsment rendszerének állapotáról, hanem azt is meg 
lehetett vizsgálni, hogy az egyének mit szeretnének, hogy milyen legyen a menedzsment 
rendszer. 
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1. Grafikon A Weldon cég munkavállalóinak átlagos havi órai jövedelmén alapuló 
termelékenységi index, a bázis idıszak százalékában kifejezve 

 (Likert, 1967, p. 37) 
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Állításait a Weldon pizsamagyártó cég példáján keresztül támasztja alá. Kérdıívével több 
alkalommal mérte fel a vállalat dolgozóinak véleményét 1962. január és 1964. márciusa 
között. Míg 1962 elején a munkavállalók megítélése szerint a Weldon menedzsment 
rendszere 1-2-es volt, addig az általa tanácsolt változtatások hatására 1964. márciusára már 4-
es rendszerővé változott. Eközben a vállalat termelékenysége az alábbiak szerint alakult: 
Az 1. számú grafikonból is látszik, hogy az adott idıszak alatt – miközben a dolgozók 
véleménye szerint a Weldon cég menedzsment rendszere 2-es szintőbıl 4-es szintővé 
változott, addig a fenti termelékenységi adatok jelentısen javultak. Könyvében Likert (1967) 
utal arra is, hogy a menedzsment rendszerben bekövetkezett változást nem olyan könnyő 
bemutatni egy vállalat életében - több szerzıre is hivatkozik (Mann (1963) Katz (1966) Kahn 
(1964) Morse (1956),  (akik szintén ezen az állásponton vannak, - és itt nemcsak a mérés 
módszere a kérdés, hanem hogy milyen idıtáv alatt várjuk el, hogy változás következzen be a 
vállalat életében. (Könyvében részletesen foglalkozik azzal, hogy a változások különbözı 
területeken mennyi idı alatt és milyen intenzitással zajlottak le.) Leszögezi, hogy több kutatás 
is alátámasztja, hogy „a menedzsment rendszer a cég életében az a legfıbb tényezı, ami 
meghatározza a termelékenységet, és jelentıs befolyással van az alkalmazotti kapcsolatokra 
is” (Likert, 1967, p.38) A vezetı és beosztottak közötti kapcsolatot szintén nagyon fontos 
tényezınek tartja.  
Kutatások azt is igazolták, hogy minél nagyobb a lojalitás a csoport tagjai között, a csoporton 
belül, annál nagyobb a motiváció a csoport tagjai között, hogy elérjék a csoport számára 
kitőzött célokat, és annál nagyobb a valószínősége, hogy a csoport el is fogja érni a céljait. 
 
Mérei (2006) szociológiai vizsgálati eredményeit alapul véve az alábbiakat fogalmazza meg: 
Egy társas alakzatban (például iskolai, üzemi csoportban) centrális helyzetőek azok a 
személyek, akiket társaik sokszor választanak nem csak egyik vagy másik tulajdonságuk, 
képességük miatt, hanem különféle szociometriai kritériumok alapján. Ez a centrális helyzet a 
legtöbb csoportban egybevág a jó teljesítménnyel, kutatások igazolták, hogy „ha egy 
közösségbıl objektív ítélet alapján jelölik meg azokat, akik magas teljesítményt nyújtanak, 
nagyon kevés kivételtıl eltekintve köztük vannak a centrális helyzetben lévık. A teljesítmény 
igen különbözı lehet: pl. a termelés mennyiségi adatai, a munka minıségi szintje, egyes 
esetekben az egyenletesség és a stabilitás jelenti a magas teljesítményt”. (Mérei, 2006, p.117) 
A centrális helyzetben lévı személy az együttes feladat megoldásában fıként úgy vesz részt, 
hogy társát (csoportban nyilván társait) mozgósítja, manipulálja, azaz a feladatok 
megvalósításához közvetlenül kis mértékben járul hozzá, de a viszonylatokat úgy alakítja, 
hogy ezzel a feladat megoldását elısegítse. 
Mérei (2006) felhívja a figyelmet arra, hogy a funkcióra vonatkozó választások a 
közhangulathoz igazodó, objektív beállítottságot kívánnak. Álláspontja szerint „kibillentené a 
közösséget az egyensúlyából és sértené az érdekeit, ha a vezetınek, a bírónak, a csoport 
képviselıjének a megválasztásában a tagokat nem a rátermettség és társas hatékonyság 
mérlegelése vezérelné, hanem elsıdlegesen szubjektív, rokonszenvi motívumok alapján 
döntenének”. (Mérei, 2006, p.179) 
 
Rátérve a szervezet teljesítményének értékelésére Likert (1967) szerint ahhoz, hogy 
hozzájussunk egy szervezet teljesítményének értékéhez, pontosan mérnünk kell az okozati 
(azok a változók, amelyek a menedzsment rendszerrel függnek össze) a közbensı vagy 
beavatkozó (azok a változók, amelyek a szervezettel és a szervezetben dolgozó egyénekkel 
függnek össze) és a végsı változókat (amelyek a vállalat teljesítményével az elıállított 
termékek és nyújtott szolgáltatások minıségével és árával függnek össze).   
A 3 változó mőködésének és menedzsment rendszerekkel való összekapcsolódásának jobb 
megértését segíti a 7. számú ábra: 
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7. ábra A 2-es, vagy 4-es menedzsment rendszer használatának hatása a fejlıdési sorrendre 

egy jól szervezett vállalkozásban 
 (Likert, 1967, p.76) 
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A 7. ábrában három változót egyes esetekben folyamatosan, más esetekben idıközönként kell 
mérni, de a méréshez fel kell használni a társadalomtudományokban elért eredményeket. Arra 
a kérdésre, hogy miként határozható meg a mérés gyakorisága azt a választ adja, hogy sokkal 
gyakrabban kell elvégezni a mérést az olyan emberhez kötött összetett bonyolult 
tevékenységeknél, mint a kutatás-fejlesztés, mint például egy géphez kötött munkánál vagy 
egy ismétlıdı feladatnál, ahol elegendı a sokkal ritkábbi mérés is. Hiszen a kellemetlen 
attitődök sokkal gyorsabban okoznak teljesítményromlást egy kutató vagy egy tudós, mint 
egy géphez kötött munkás esetében. Természetesen az okozati, a közbensı és a végsı 
változók változása között idı telik el, tehát van egy idırés a változások megfigyelésében. 
 
Ha az okozati, a közbensı és a végsı változókat folyamatosan, vagy megfelelı idıközönként 
mérjük és ezeket az adatokat összegyőjtjük, akkor felépíthetı egy matematikai modell, amely 
alapján meghatározható, hogy ezek a változók milyen tényleges kapcsolatban vannak 
egymással, illetve akkor számszerősíthetıvé válik, hogy az idıtényezı milyen szerepet játszik 
a változások bekövetkezésében.(Likert, 1967) 
 
Likert (1967) szerint „átfogó és folyamatos fejlesztés után, amelyeket az attitődökben, 
kommunikációkban, és bizalomban, teljesítménycélokban érünk el, a végsı eredmény változó, 
elkezd erre reagálni, és növekszik a termelékenység, a minıség, csökkennek a költségek, és a 
selejtekbıl adódó kiadások. A szervezet elkezd erıforrásokat koncentrálni a 
hatékonytalanságok megszüntetésére, a termelés, termékek és folyamatok javítására” (Likert, 
1967, p.93) – azaz közvetve, vagy közvetlenül lépéseket tesz a vállalatérték növelésére. 
 
Áttérve az EVA™ (Economic Value Added: Gazdasági Hozzáadott Érték) koncepcióra, 
amelynek sikere - a szerzıi szerint - abban rejlik, hogy az EVA növekedését olyan, a maga 
nemében egyedülálló ösztönzı javadalmazási tervvel ötvözik, amely beindítja a vezetık és a 
dolgozók képzelıerejét és kezdeményezıkészségét. A felsı vezetés és az igazgatótanács 
hatáskörébe tartozó valamennyi tényezı közül az alkalmazottak magatartását formáló és 
irányító juttatások és ösztönzık rendszere az, amely egy vállalkozás sikerét vagy kudarcát 
leginkább meghatározza. (Ehrbar, 2000) 
 
1999-ben a német könyvvizsgálói legfelsıbb szakmai bizottság kiadta vállalatértékelési 
standardját, amelyben kimondták, hogy „gyakran a menedzsment személyes képzettségétıl 
jelentısen függı vállalati eredménytermelı képességet a vállalatok értékelésénél figyelembe 
kell venni. Ez azt jelentette, hogy a személyekre vonatkozó értéktényezıket a vállalat- 
értékelésbe bele kell vonni, hacsak a menedzsment a tulajdonosváltás után nem marad a 
vállalatnál.”  (Jacob, 2001, p.32) 
 
Damodaran (2006) szerint „egy vállalat értéke közvetlenül az általa meghozott döntésekhez 
kapcsolható: milyen projektekbe kezd, mibıl finanszírozza ezeket, milyen osztalékpolitikát 
követ.” (Damodaran, 2006, p.9) Ezt az megállapítását azzal is alátámasztja, hogy a 
hitelkockázati besorolást végzı cégek is érvelnek azzal, hogy olyan szubjektív tényezık, mint 
a menedzsment minısége is a besorolási folyamat részét képezik. Más helyen, ahol a 
szavazati joggal rendelkezı részvényekért fizethetı prémium nagyságát vizsgálja, azzal érvel, 
hogy a vállalatot kétszer kell értékelni, egyszer a jelenlegi (rossz, alkalmatlan), másodszor egy 
jövıbeni (új, jobb) menedzsment mellett. A prémium nagysága a két érték különbsége.  
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Véleménye szerint egy vállalat lehet veszteséges azért is, mert termékösszetételére, vagy 
marketing politikájára rossz stratégiát alkalmazott, ezért legtöbbször alapvetı átalakításra, és 
gyakran új menedzsmentre van szükség. Ha egy cég nem mőködik kellıen hatékonyan, annak 
a berendezései elavultságán kívül az is lehet az oka, hogy alkalmazottjai alulképzettek. A 
veszteséges mőködés fakadhat a menedzsment által a múltban meghozott rossz döntésekbıl, 
illetve ezek hatására felmerülı költségekbıl is. Damodaran (2006) leszögezi, ahhoz, hogy egy 
vállalat értéke növekedjen, azaz növelje a meglévı beruházásai által biztosított 
pénzáramlásokat, a nyereség várható növekedési ütemét, a gyors növekedéső idıszakok 
hosszát és csökkentse a pénzáramlások diszkontálásához használt tıkeköltséget, az összes 
részegységének ( és az azokban dolgozó embereknek)  részt kell venni és együtt kell mőködni 
az értéknövelési folyamatban.  
 
A megfelelı menedzsment szükségességét Damodaran (2006) akkor is alátámasztja, amikor 
fiatal induló cégeket vizsgál. Ezek a cégek általában beruházásaikat nem földterületekbe, 
ingatlanokba, épületekbe, vagy más tartós eszközökbe irányultan hajtják végre, hanem 
immateriális tényezıket fejlesztenek. Általában ezek a cégek egy érdekes ötlettel, 
elképzeléssel rendelkeznek, amelyek sikeresek is lehetnek, de piaci tesztelésükre még nem 
került sor. Az, hogy az ígéretet sikerül-e üzleti sikerré változtatni, gyakran a mindenkori 
menedzserek alkalmasságán, szakértelmén és képességein múlik. Emiatt a fiatal cégek 
általában igyekeznek olyan tapasztalt menedzsereket alkalmazni, akik már sikereket értek el 
az ötletek pénzzé alakításának terén, hogy ezzel megerısítsék a bizalmat a pénzügyi 
befektetıkben. 
 
Más megfogalmazásban Bower és Gilbert (2007) azt állítja, hogy „Semmilyen tervezési és 
tıke-költségvetési eljárás nem képes helyettesíteni a legjobb vezetık józan ítélıképességét a 
vállalaton belüli erıforrások allokálásával kapcsolatban.” (Bower és Gilbert, 2007, p.79)  
 
Úgy gondolom, hogy a menedzsment, az irányítás, a vezetés rendkívül fontos szerepet tölt be 
a vállalatok életében. De sokszor hajlamosak vagyunk minden sikert, elért eredményt a 
vezetésnek, menedzsmentnek tulajdonítani. Dolgozatomban az emberekhez köthetı 
vállalatértéket keresem függetlenül attól, hogy az adott munkavállaló milyen pozíciót tölt be a 
vállalatnál.   
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3.8 Emberi er ıforrás menedzsment t ıke 
 
Az emberi erıforrás menedzsment (EEM), az emberi erıforrás hatékony felhasználását - az 
egyéni és szervezeti célok egyidejő figyelembevétele mellett - elısegítı funkciók együttese. 
(Karolinyné, Farkas, Poór és László, 2003).  
 
Az emberi erıforrás menedzsment céljai Elbert, Karoliny, Farkas és Poór (1999) 
összefoglalása alapján a következık: 
 

1. Segítségnyújtás a szervezet céljainak elérésben 
2. A munkaerı szaktudásának és képességeinek hatékony alkalmazása 
3. A szervezet számára jól képzett és megfelelıen motivált alkalmazottak biztosítása 
4. Az alkalmazottak elégedettségének és önmegvalósíthatóságának lehetı 

legmaximálisabb biztosítása 
5. A személyzeti politika és irányelvek közvetítése az alkalmazottak felé 
6. Az etikus elvek és gyakorlati magatartás fenntartásának segítése 
7. A változások az egyének, csoportok, a vállalat és a tágabb közösség számára elınyös 

menedzselése 
8. A munkavégzés minıségének folyamatos fenntartása és fejlesztése és ezáltal az 

alkalmazotti lét kívánatossá tétele 
 

Az EEM ezen céljait különféle funkcióin keresztül éri el. Ilyen funkciók például az emberi 
erıforrás tervezés, fejlesztés, auditálás és biztosítás, a munkakör elemzés, tervezés és 
értékelés, a változás menedzselés, kommunikáció, munkaügyi kapcsolatok. 
 
A tudományterület képviselıi szerint „Az emberi tıke, a „szürke állomány” lehet képes 
alkotó stratégiai választ megtalálni a belsı és külsı gazdasági és társadalmi környezet 
változásaira, megfogalmazni és megvalósítani a vállalati stratégiát.” (László, 2002, p.28).  
 
Giles és Robinson (1972) felhívja a figyelmet arra, hogy évtizedekkel ezelıtt rendszeresen 
vitatott kérdés volt – fıként a recessziók és gazdasági nehézségek idején -, hogy képez-e 
értéket az emberi tıke menedzselése. A nehéz pénzügyi helyzetben lévı gazdasági és mőszaki 
vezetık tábora az elsı megtakarítások forrását a EEM költségekben látta, mondván a EEM 
csak kidobott pénz, költség, amely nélkül a vállalat még zavartalanabbul mőködhetne. A 
nehéz gazdasági helyzet ellenére mégis folyamatosan erısödött a másik tábor, amelyben 
egyetemi oktatók, empirikus kutatók és mindinkább gyakorló szakemberek is arra 
sorakoztatnak fel érveket, hogy a EEM nemcsak indirekt, hanem direkt elınyökkel is jár és 
hozzájárul a vállalati nyereségességhez. 
 
Az EEM szerepének folyamatos változását támasztja alá – és egyben a fenti vita (véleményem 
szerint nézıpont eltérésen alapuló) gyökerére - is rámutat az alábbi vélemény: 
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„A gyors technológiaváltozás, a globalizáció és a szervezeten belüli strukturális változások 
hatására a feladatok és a szervezet folyamatosan változik. A munkakövetelmények gyors 
változásának hatására a hagyományos munkakör információk és HR alkalmazások, amelyek a 
változatlan (statikus) feladatokra és munkafolyamatokra összpontosítanak, már nem 
alkalmazhatók. A HR rendszereknek reformra van szükségük, melynek során a régi 
alkalmazásokat újak váltják fel. A hatékonyabb személyzeti kiválasztás, tréningek, fizetési 
rendszerek, karrier tervezés és munkaerı tervezés révén a munkaerı növekvı képességei 
lehetıvé teszi a HR számára, hogy stratégiai partnerré váljon.”  (Reiter, Palmon, Young, 
Strange, Manning és James, 2006, p.357) 
 
A fenti vita gyökere szerintem abban rejlik, hogy az EEM-nek értéket nem tulajdonítók nem 
veszik figyelembe az állandó változást, az emberi tıke szerepének felértékelıdését és az EEM 
ennek formálásában betöltött vezetı szerepét. 
 
Spencer „Az emberi erıforrások újratervezése” (1995) címő könyvében az emberi erıforrás 
menedzsment mérnöki átalakítását tőzi ki célul. Az átalakítást az információs technológia 
fejlıdése (számítógépek és szoftverek megjelenése), a kiszervezés, az automatizálás és 
folyamat integrálás lehetıségeinek erısödése tette szükségessé. 
 
Saját becslése alapján készítette el a 8. számú ábrát, amely azt mutatja, hogy a vállalati HR 
rendszer egyes tevékenységei minél nagyobb részesedést birtokolnak az emberi erıforrás 
rendszer költségeibıl, annál kisebb mértékben járulnak hozzá az emberi erıforrás rendszer 
értékteremtéséhez. 
 
 

 
8. ábra HR költségek és hozzáadott értékek 

(Spencer, 1995, p. 17)  
 
Amint azt látjuk, Spencer (1995) szerint amíg a HR rendszer adminisztrációs költségei az 
emberi erıforrás rendszer költségeinek 60 %-át teszik ki, addig pusztán 10 %-ban járulnak 
hozzá az értékteremtéséhez. 
 
Spencer (1995) megoldási és átalakítási javaslatát szintén egy ábrával (9. számú) lehet 
szemléltetni. 
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9. ábra Az emberi erıforrások átszervezésének hatásai 

(Spencer, 1995, p. 17)  
 
A 9. ábra szerint az emberi erıforrás költségek akár 50 %-kal is csökkenthetık, úgy, hogy 
közben a vállalat hozzáadott érték termelı képessége növekszik. Azt, hogy ezt a csökkentést 
hogyan kell végrehajtani, minden egyes emberi erıforrás (EE) tevékenységgel kapcsolatban 
szintén egy ábrával szemlélteti. Amennyiben egy HR tevékenység nem teremt értéket, úgy - 
Spencer (1995) szerint amint ezt a 10. számú ábra is mutatja - le kell építeni. Ha hozzáadott 
értéket teremt és világklasszis a tevékenység, akkor felmerülhet az ügyfelek bevonási 
lehetısége a „csináld magad” módszerek alkalmazásával. Ha nem világklasszis a tevékenység 
és stratégiai kompetencia, akkor át kell szervezni és világszínvonalúvá kell tenni, ami mellett 
költségeket, ciklusidıt kell csökkenteni és vevıi megelégedettséget növelni. Ha nem stratégiai 
kompetencia, akkor a tevékenységet ki kell szervezni. 
 

 
10. ábra Munkakiküszöbölési folyamatábra,  

Kiszervezés kontra önkiszolgálás, és átszervezés 
(Spencer, 1995, p. 13)  
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Természetesen ha átalakítunk egy szervezetet vagy annak több munkafolyamatát, akkor a 
szervezetben dolgozó embereknek is változniuk kell. 
A kihívások és piaci körülmények állandó változása miatt a szervezeteknek is rendelkezniük 
kell olyan képességekkel, amelyek elıre vetítik a sikert az állandó változás leküzdésében. 
Ezek a képességek lehetnek a motiváció, a flexibilitás, a korai adaptációs készség, az 
innováció, a képesség és motiváltság a tanulásra, és a vállalkozói hozzáállás. 
 
Spencer (1995) is inkább mérnöki oldalról közelít az emberi erıforrás menedzsmenthez. Úgy 
gondolom, hogy minél jobban ráirányul a figyelmünk az emberi erıforrás értékteremtı 
mivoltára, annál inkább fel fog értékelıdni az EEM szerepe és változnak meg az e terület által 
betöltendı feladatok is. 
 
Az emberi erıforrás menedzsment tıke ismertetése után áttérek modellem negyedik szintjén 
elhelyezkedı külsı kapcsolati tıke és környezeti tıke bemutatására. 
 

3.9 Küls ı kapcsolati és környezeti t ıke 
 
Margaret M. Blair (1995) szerint az emberi tıkébe történı befektetés a legfontosabbá kezd 
válni a technológia intenzív vagy szolgáltatásorientált vállalkozások esetében, amelyeknél a 
hozzáadott érték legfıbb része az innovációból, a termék vevıre szabottságából vagy speciális 
szolgáltatásnyújtásokból származik.  
 
Ezekben a vállalkozásokban, ahol a munkavállalók vállalat specifikus tudással rendelkeznek, 
magától értetıdıen viselik a vállalati kockázat egy részét és ez a kockázat azonos a 
tulajdonosok által viselt kockázattal. Éppen ezért a nagyon speciális tudást igénylı vállalatok 
esetében nagyon fontos, hogy a munkavállalók motiváltsága olyan magas szintő legyen, ami 
biztosítja a vállalat erıforrásainak leghatékonyabb kihasználását. 
 
Blair (1995) két megfontolandó példával is alátámasztja érvelését. Az egyik szerint egy 
vállalkozó köthet akár napi bérleti szerzıdést is egy vállalat gépeire, hogy azzal termékeket 
állítson elı, de nem köthet napi szerzıdéseket a munkavállalókkal a mindenkori aktuális napi 
munkapiacon. Ennek az az oka, hogy a gyárak komplex rendszerek, amelyek sokkal 
hatékonyabban tudnak mőködni egy állandó munkavállalói csapattal, akik mindennapi 
kapcsolatban vannak egymással és a vállalattal. A vállalaton belüli termelésszervezés lehetıvé 
teszi a specializált inputok használatát – mint a felszerelt üzem és berendezések, és mint az a 
szervezeti tıke, amely azoknak az embereknek a tudásába van beágyazva, akik rendszeresen 
dolgoznak a gyárban, és akik a munka közbeni rutinokat kialakították.(Blair, 1995)  
 
A másik példában azt kell elképzelnünk, hogy két dolgozót kiképez a vállalat a rendelésekre 
történı gyors átállásra és válaszadásra. Az ügyfelek egy idı után megszeretik ezt a gyors és 
ügyfélre szabott ügyintézést és akár ezért még többet is hajlandóak fizetni. Összességében a 
vállalkozás képes többletértéket teremteni, de a speciális input, ami ezt lehetıvé teszi, az nem 
egy új gép, hanem egy szervezeti képesség, a munkavállalók képességei, tevékenysége és 
tapasztalata. (Blair, 1995) 
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Fleming, Coffman és Harter (2005) másfajta megközelítésbıl indirekt módon, de – 
véleményem szerint – nagyon szemléletesen hívják fel a figyelmet az emberi tényezı és azon 
keresztül az alkalmazottak és a vevık között kialakuló kapcsolat fontosságára. „Az 
értékesítési és szolgáltató szervezetekben és nagyon sok szakmai szolgáltató cégben az érték 
akkor teremtıdik, amikor az alkalmazottak kapcsolatba lépnek az ügyfelekkel.” (Fleming, 
Coffman és Harter, 2005, p.101-111) A szerzık szerint a minıségellenırzés módszereit 
kiválóan használják a termelésben, de szükséges lenne az ügyfél-alkalmazott 
kapcsolatrendszerre is alkalmazni egyfajta minıségbiztosítási rendszert, amit a szerzık 
„Human Sigma” módszernek neveztek el. A Human Sigma modellben a vevıi elkötelezettség 
mérésére új eljárásokat dolgoztak ki. Nem csak a vevıi lojalitás hagyományos mérési 
módszereit (általános megelégedettség, az újbóli vásárlás és ajánlás valószínősége)  
alkalmazták, hanem vizsgálták a bizalom (pl. „A vállalat mindig akkor szállít-e, amikor azt 
ígéri?”) a tiszteletben tartás („A vállalat úgy kezel engem, ahogy azt megérdemlem?”)  a 
büszkeség (mint pozitív céggel való azonosulás) és a szenvedély („Pótolhatatlan a vállalat az 
életemben és teljesen megfelel nekem?”) kérdésköreit is.  
 
A módszer alapját több éves kutatómunka és több empirikus, közvetlenül cégeknél végzett 
elemzés is adja. Ezek a kutatások igazolták, hogy a teljesen elégedett és „céghez láncolt” 
ügyfelek egy átlagos ügyfélhez képest 23 %-os prémiumot jelentenek jövedelmezıség-, 
bevétel- és kapcsolatnövekedésben kifejezve. De ezt a vevıi elégedettséget, illetve 
emocionális kapcsolatot a munkavállalók építik fel vagy rombolják le az ügyfelekkel történı 
kapcsolattartásuk során. Így az is nagyon fontos, hogy a munkavállalók is elégedettek és 
elkötelezettek legyenek a vállalat irányába. A vizsgálatok alapján magasabb termelékenységet 
és jövedelmezıséget, jobb biztonsági jelenléti és visszatartási rátát érnek el azok a 
munkacsoportok, amelyeknek a tagjai elégedettek. Fleming, Coffman és Harter (2005)  
szerint a vevıi és munkavállalói megelégedettséget együtt kell vizsgálni. Kutatásaik szerint 
azon cégek, akiknél mind a vevıi, mind a munkavállalói megelégedettség magas volt, 
pénzügyileg 3,4-szer hatékonyabbak, mint azok, ahol ezek a tényezık alacsony szintőek. Úgy 
vélem, a szerzık kutatási eredményei szintén egy olyan emberi vonásra mutatnak rá, illetve 
tulajdonítanak annak pénzügyi hatékonyság növekedést, amely jelenleg – és talán a jövıben 
sem – gépekkel nem pótolható, jelentıs értékteremtı tényezı. 
 
A külsı környezet az, ami állandó változása miatt folyamatos alkalmazkodásra készteti a 
vállalatot, amely szereplıi révén célt ad a vállalat létezésének. Hiszen ezen környezet 
szereplıinek értékesít termékeket vagy szolgáltatásokat a vállalat és szintén a külsı környezet 
szereplıitıl szerzi be a termékek elıállításához szükséges alapanyagokat, gépeket, egyéb 
erıforrásokat. Ebben a környezetben találhatók a szabályozó, felügyelı hatóságok, de a 
versenytársak is, amelyek szintén hatást gyakorolnak a vállalatra és ezáltal az abban dolgozó 
minden egyes munkavállalóra. 
 
 
A fejezet végén bemutatom Likert (1967) összegzésként is felfogható álláspontját, aki arra 
keresi a választ, hogy mi az oka annak, ha van „két egyforma szervezet ugyanabban az 
üzletágban, ugyanolyan felépítéssel, akkor mégis elıfordul, hogy az egyik jobban teljesít, mint 
a másik. Álláspontja szerint ebben az esetben az emberi szervezet gazdasági értéke 
különbözik, aminek csak az lehet az oka, hogy az egyikben a személyzet különb (superior) 
mint a másikban, tekintettel az alábbi tényezıkre: 
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1. Az intelligencia és a rátermettség szintje 
2. A tréning vagy képzés szintje 
3. A teljesítmény célok és a szervezeti sikerek elérésének motivációs szintje 
4. A vezetés minısége 
5. Az eltérések kezelésének képessége (az eltéréseket innovációként, vagy javításokként 

kezeljék inkább, mint hogy azok keserőséget és emberek közötti konfliktusokat 
szüljenek) 

6. Kommunikáció felfelé és lefelé, ill. oldalirányú áramlásának minısége 
7. A döntéshozás minısége 
8. Az együttmőködı csapatmunka elérésének képessége, szemben az egymással versenyzı 

emberi tényezıkkel 
9. Szervezeti folyamatok ellenırzési minısége és a létezı felelısségi szintek 
10. A hatékony koordináció elérésének képessége 
11. A tapasztalatok és mérések döntésekben, tevékenységek javításában és az innovációk 

bevezetésében való felhasználásának képessége” (Likert, 1967, p.149) 
 

De a fentieken túl arra is felhívja a figyelmet, hogy ezeknél a szervezeteknél nem csak a 
teljesítményben, de az ügyfelek vállalattal szemben érzett elismerésében, érzéseiben 
(goodwill-jében) is különbség lesz, hiszen eltérés lesz az értékesítési költségekben, az 
ügyfelek termékvásárlásra történı motiválásában az egyik és a másik cég között. 
 
A fentiekben igyekeztem minél több oldalról rávilágítani és alátámasztani, hogy 
mindenképpen aktuális és szükséges az emberi érték számbavétele a vállalatok értékelésekor.  
  
Természetesen ha konkrét értéket szeretnénk rendelni az emberi értékhez újabb nehézségekbe 
ütközünk, nevezetesen a számszerősítés problémájába.  
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4. Az emberi érték számbavételére kialakított módsz erek 
és azok kritikája 

 
Az emberi érték mérésével foglalkozó kutatásokat csoportosítottam azok kiinduló elvei 
alapján, és ezen csoportosítást alapul véve mutatom be ıket.  
 

4.1 Tegyük bele az embereket a (számviteli) mérlegb e 
 
Kiindulópontként szolgálhat Hekiman és Curtis 1967-ben a Harvard Business Review-ban 
megjelent „Tegyük bele az embereket a (számviteli) mérlegbe” címő írása, amelyben a 
szerzık azzal a feltételezéssel élnek, hogy a munkavállalókat is eszközként kellene 
figyelembe venni, és ezáltal bevonható lenne az emberi erıforrás egy mennyiségi rendszerbe. 
Az értékelés elvégzését egy olyan módszerrel javasolják elkészíteni, amely kompatibilis a 
fizikai (tárgyi) eszközök értékelésével. Javaslatot tettek arra is, hogy a vállalaton belül ún. 
profitcentrumokat kell felállítani, amelyeknél a belsı munkavállalók értékelését és 
eszközértékének meghatározását úgy kellene végezni, mintha az egy beruházás lenne a profit 
centrumon belül.(Idézi: Giles és Robinson, 1972) 
 

4.1.1 Az emberi eszköz számvitel 
 
McCowen (1968) Az „Emberi eszköz számvitel” címő cikkében szintén az eszköz oldali 
megközelítést támogatja, mert álláspontja szerint az emberi erıforrás értékének egyértelmő 
meghatározása lehetıvé tenné a vezetık számára, hogy a munkavállalóikat beillesszék az 
eszköz menedzsment fogalmi körébe. Ennek segítségével a vezetık megalapozottabb 
döntéseket tudnának hozni a különféle emberi beruházások és emberi és tárgyi beruházások 
között, valamint ez a módszer lehetıvé tenné ezen emberi eszközök megtérülésének 
kiszámítását is. McCowen (1968) szerint ez a megközelítés sokkal elınyösebb annál – az 
akkor (de a jelenben is) alkalmazott – módszernél, amely az emberekre hatékonyan 
felhasználandó bér- és fizetési kiadásokra tekintett. Kijelenti azt is, hogy „az a vezetı, aki 
fejleszti és tréningekben részesíti az alkalmazottjait, az növeli a szervezet emberi erıforrásait. 
Ezen kiadások néha azonnali nyereséget is okoznak, de egy idıben növelik a vállalat emberi 
eszközeinek értékét és ez által a vállalat hosszú távú jövedelmezıségi képességét.” (idézi: 
Giles és Robinson, 1972, p.11) 
Kiemelendı azonban, hogy McCowen (1968) rámutat arra is, hogy az emberek pénzügyi 
értékkel történı felruházásával óvatosan kell bánni, mivel ezáltal személytelenekké és puszta 
eszközként kezelendı vagyontárgyakká válhatnak, amely eszköz egyetlen ismérve a 
nyereségtermelı képessége lesz. „A munkahelyi megelégedettség és siker meghatározásában 
az egyéni motiváltságot és érdeklıdést éppolyan fontosnak tartja, mint a képességeket.”  (Giles 
és Robinson, 1972, p.11)  
 
Rensis Likert (1967) a „The Human Organization” címő könyvében említést tesz az emberi 
erıforrás számvitelrıl (HAA), mivel szükségesnek tartja, hogy meg lehessen becsülni az 
emberi szervezet aktuális értékét és a vevıi goodwill értékét. Véleménye szerint a módszer 
kialakítása szoros együttmőködést követel meg a számviteli és a társadalomtudományok 
mővelıitıl, amely együttmőködés gyümölcseként (akkori becslése alapján) 5-10 év alatt 
kialakulhat az a számviteli rendszer, amely már az emberi szervezet értékét is tartalmazhatja. 
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Az emberi erıforrás számvitel célja véleménye szerint az lenne, hogy dollárokban mérje a cég 
emberi szervezeti értékét és az ügyfél goodwillt. Ezzel összefüggésben megemlíti, hogy 
amennyiben egy jól képzett szakember elhagyja a céget, akkor az emberi szervezet értéke 
csökkenni fog, viszont egy jól képzett szakember alkalmazásával a szervezeti érték növelhetı. 
Likert (1967) szerint azt sokkal egyszerőbb megbecsülni, hogy egy adott idıpontig mennyit 
fektetett az emberi szervezetbe a vállalat, mint ennek a beruházásnak az aktuális értékét 
megmondani. Az emberi szervezetbe befektetett összeg becslésének módja lehet az indulási 
költségek becslése, (ami természetesen sokkal bonyolultabb, mint egy sima gépbeszerzés 
induló költségeit megbecsülni), valamint a toborzás és kiképzés költségeit és annak a 
tevékenységnek a költségeit, amelyekkel a munkavállalókat beillesztjük a szervezetbe.  
Ezen költségek összege azonban alulbecsüli a szervezet emberi értékét, hiszen ezek az 
emberek kapcsolatban vannak egymással, és ez a kapcsolat kooperációra, együttmőködésre ad 
lehetıséget, melynek révén szinergiák keletkeznek, azaz a szervezet értéke több lesz, mint a 
költségek összege. (Likert, 1967) 
 
Likert (1967) álláspontja szerint a vevıi goodwill, vagy megelégedettség éppolyan eszköze a 
vállalatnak, mint a szervezeti érték. Egy új piac nyitásának vagy egy új termék bevezetésének 
tetemes marketing költségei reprezentálják a vevıi goodwill értékének nagyságát, ill. 
volumenét. Ennek az eszköznek az értéke természetesen idırıl idıre változhat, hiszen függ a 
cég menedzsmentjének magatartásától, mint okozati változótól, függ a szervezet dolgozóinak 
magatartásától és motivációjától, mint közbensı változótól és függ a végleges ár és termék 
minıségtıl és a vevınek nyújtott szolgáltatástól, mint végváltozótól. 
Arra is felhívja a figyelmet, hogy pénzügyileg a bevétel növekedhet egy adott idın belül, ha 
rossz minıségő termékeket ad el a vállalat, viszont ez csökkenti a vevıi goodwillt és nem 
fogja sarkallni az ügyfeleket, hogy újabb és újabb termékeket vegyenek, ami ebbıl a 
szemszögbıl inkább egy értékromboló tevékenység hosszú távon. 
Álláspontja szerint amennyiben az emberi értéket vevıi megelégedettségben fejezzük ki, azt 
mindig jelenértéken kell kimutatni a pénzügyi kimutatásokban, és a jelenérték számításhoz 
alkalmazni kell a szociálpszichológia által kidolgozott kutatási eredményeket. 
 
Arra igazából, hogy az emberi erıforrás számvitel komplexen hogyan épüljön fel, nem tesz 
utalást.  
 
Likert (1967) ötleteit és az azokkal kapcsolatos problémákat az „Emberi erıforrás mérése” 
címő cikkében publikálta a Brummet, Flamholtz és Pyle (1968) szerzıhármas. 
 
A késıbbiekben kialakult emberi eszköz számvitel megvalósulásához a tanulmány az 
alábbiakban járult hozzá: 
 

1. Az emberi eszközökbe történı befektetések összes eszközbefektetéshez való 
viszonyítási rátája megfelelı irányvonal a nyereségtermelı potenciál 
megállapításához. 

2. Az emberi eszköz számvitel nagy segítséget nyújt beruházási alternatívák közötti 
választáshoz különösen akkor, ha az alternatívák olyan beruházásokat tartalmaznak, 
amelyek mind az emberi erıforrásba, mind pedig fizikai eszközökbe történnek. 

3. A beruházás megtérülési ráták sokkal jobban magyarázhatók, ha az emberi érték 
becslése megoldható. 

4. Az emberi eszköz beruházások alapján meghatározhatók a tervezéshez szükséges 
mértékadó és fenntartási, illetve pótlási költségek. 

5. Becsülni lehet a tréning és fejlesztési programok értékét. 
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6. Sokkal több pontos információhoz juthatunk a személyforgalom (érkezés, elvándorlás) 
költségeirıl. 

7. Több információhoz juthatunk az emberi eszköz készletekrıl. (idézi: Giles és 
Robinson, 1972, p.11) 

 
Likert (1967) gondolataival kapcsolatban a problémát – a szerzık véleménye szerint - annak a 
tıkeértékelési módszernek a megtalálása jelenti, amely a szervezetek emberi erıforrásaira 
alkalmazható. Emellett Likert (1967) elmélete rengeteg pénzügyi és pszichológiai problémát 
is felvet, ilyen például, hogyan reagálnak majd az emberek, ha eszközökként fogják ıket 
tekinteni. (Giles és Robinson, 1972) 
 
1972-ben jelent meg a Giles és Robinson szerzıpáros által kidolgozott Emberi Eszköz 
Számvitel (HAA). Az elmélet felépítése azzal a szemléletbeli módosítással kezdıdik, hogy a 
hagyományos számvitel az emberi erıforrás tényezıt költségként szerepelteti a könyvekben, 
és mindig az adott évbeli ráfordításokat adott évbeli költségekként. Ezzel a szemlélettel 
szeretnének szakítani a szerzık, akik azt mondják, hogy az emberi tényezı a vállalatnak egy 
eszköze, hiszen ennek az eszköznek az értéke a képzéssel, és egyéb ráfordításokkal növelhetı, 
tehát semmiképpen nem lehet költség. 
 
Ha az emberi tényezıkre, vagy munkavállalókra úgy tekintünk, mint eszközökre, akkor 
felmerül a kérdés, hogy befektetett eszközökként, vagy forgó eszközökként akarjuk ıket 
számításba venni. Mivel egy vállalat az emberi tényezıket általában több éven keresztül 
foglalkoztatja, ezért a szerzık amellett foglalnak állást, hogy a munkavállalókat, az emberi 
tényezıket befektetett eszközként kellene a mérlegben szerepeltetni. 
 
Amennyiben az emberi tényezı eszköz, akkor mint minden eszköznek, úgy annak is 
meghatározható az értéke. Azaz mérhetıvé kell tenni ahhoz, hogy a mérlegünkben 
szerepeltetni tudjuk. A méréshez a szerzık az ún. emberi eszköz multiplikátor alkalmazását 
javasolják.  
 
A multiplikátor mőködésének megértéséhez el kell mondanom, hogy azt az 1970-es években 
alkalmazott vállalatértékelési modell alapján vezetik le, amelynek az volt a lényege, hogy 
meg kellett vizsgálni egy adott vállalat adott évi adózás után eredményét, ezt kellett a 
részvény árfolyamához viszonyítani, azaz képezni kellett az árfolyam/nyereség mutatót,  
(P/E), ami gyakorlatilag azt mutatja meg, hogy kezdeti befektetésünk a jelen profitszint 
fennmaradása mellett hány év alatt térül meg. A szerzık kitérnek természetesen arra, hogy 
nem minden esetben, vagy nem minden vállalat számára van a részvénypiacon 
meghatározható ilyen érték, ilyenkor azt javasolják, hogy a részvénypiacon lévı, hasonló 
iparágban mőködı hasonló nagyságú vállalatok adatait kell alapul venni. Természetesen 
amennyiben az adott értékelendı vállalat nem tızsdén jegyzett vállalat, akkor a kapott P/E-
rátát vagy multiplikátort korrigálni kell négyfajta tényezıvel. Ez a négy tényezı egyrészt a 
magán üzletrészek átruházásának korlátozása, a másik a magánvállalat és a tızsdei vállalatok 
adózási pozíciójának különbsége, a harmadik a vállalkozók tudásába vetett bizalom, a 
negyedik pedig a szállítók és versenytársak által a vállalatra gyakorolható nyomás miatti 
sebezhetıség. Ezek a tényezık a piaci átlagra számítható multiplikátort mind csökkentik. Ez a 
csökkentés a szerzık példájában egy átlagos vállalat esetében a multiplikátor 9,8-es nagyságú 
lehet, az alábbi négy tényezı hatására, amelyet a szerzık pontosan nem számszerősítenek, ez 
a multiplikátor 7,5-re csökken.  
 
 



 73 

A szerzık tehát azt javasolják, hogy amint a vállalat értékének meghatározására ilyen 
multiplikátor alkotható, hasonlóan lehetne az emberi tényezı számbavételére is egy ún. 
emberi eszköz multiplikátort létrehozni. 
 
Az emberi eszköz multiplikátor tehát egy olyan szorzó tényezı, amely megmutatja, hogy az 
adott munkaerı vagy munkaerıcsoport mennyiben járul hozzá a vállalat sikeréhez. A 
multiplikátor tehát akár emberekre lebontva, akár csoportokra is meghatározható, de 
jelentısen befolyásolják az alábbi tényezık: 
 

• a képzettség és a mőszaki tapasztalatok, 
• a munkakövetelményekben szerzett tapasztalat, 
• a személy képességei és attitődjei, 
• az elıléptetési képesség, 
• az adott csoport által birtokolt tudás ritkasága és pótolhatóságának nehézsége, 
• a lojalitás és a jövıbeni szolgálatokra irányuló igények. (Giles és Robinson, 1972, 

p.18) 
 

Elismerik a szerzık azt, hogy néhány esetben egyéb tényezıket is figyelembe kell venni, 
amelyek a következık: 
 

• a munkával kapcsolatos követelmények (mőszaki és személyi) 
• a titoktartás képessége 
• a szervezeti státusz 
• a tréning és betanulási követelmények 
• a munkahelyi környezet (Giles és Robinson, 1972, p.18) 

 
Mindezek után nem vezetik le egzaktul, hogy miként kapják a különféle csoportokra a szorzó 
tényezıt, azt mondják, hogy ez minden esetben jelentısen szubjektív és a vállalati 
döntéshozók tapasztalatain alapul. Azt javasolják, hogy a munkavállalókat négy csoportba 
kell osztani és minden csoporthoz rendelni kell egy multiplikátor nagyságot az alábbiak 
szerint: 
 
10. Táblázat Az emberi eszköz multiplikátor javasolt értékei 

Csoport Multiplikátor 
Felsıvezetık 2,5 felett 
Középvezetık 1,5-3,0 
Operatív vezetık 1,0-2,0 
Munkavállalók, vagy végrehajtók 0-1,5 

(Giles és Robinson, 1972, p.18)  
 
Természetesen elismerik, hogy vigyázni kell arra, hogy minden szinten találhatunk olyan 
embereket, akik magasabb kvalitással járultak hozzá a vállalati eredményhez, mint azt a 
multiplikátor mutatja. De erre azt mondják, hogy némelyik munkavállaló, aki viszont bekerül 
ugyanarra a szintre, az kevesebb hozzájárulással bír, és így a kettı kiegyenlíti egymást, és 
mégis megfelelıen mindenki besorolható egy-egy szintre.  
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„Mindezek után – ha rendelkezünk a multiplikátorral, akkor már sokkal egyszerőbb a dolgunk 
- vegyük az adott év nettó profitját, a példa szerint 30.000 USD, szorozzuk meg a vállalatra 
jellemzı multiplikátorral (P/E rátával), amit mondjuk vegyünk 7-nek, akkor az egész vállalat 
mőködési értéke egyenlı 7x30.0000,- azaz 210.000,- USD. Ebbıl vonjuk le a nettó 
eszközértéket, ami legyen mondjuk 72.000,- USD, a maradék 138.000,- USD az ún. 
goodwill.”  (Giles és Robinson, 1972, p.18) Ehhez a 138.000 USD értékhez kell viszonyítani a 
bruttó kifizetéseket, tehát a bruttó személyi jellegő költségeket. Ez a goodwill érték 
tartalmazza az emberi eszköz szerepét, a speciális vevıkapcsolatokat, minden olyan egyéb 
vállalati értéket növelı tényezıt, ami nem biztos, hogy a számviteli kimutatásokban 
megjelenik. Amennyiben az elıbb kiszámolt 138.000,- USD emberi eszköz értéket 
viszonyítjuk a személyi jellegő ráfordításokhoz, akkor kapunk egy másik tényezıt, a szerzık 
által alkalmazott példában egy 1,17-es tényezıt, ami azt mutatja, hogy az emberi érték 1,17-
szer nagyobb, mint a bérek és a kifizetések értéke.  
 
Mindezek után mondják ki elméletük alapját képezı azonosságot: 
 

NEÉMVÉEEÉ −≤  azaz 

VGWÉEEÉ ≤ (Giles és Robinson, 1972, p.19) 
7) 

Ahol: 
EEÉ = emberi eszköz érték 
MVÉ = mőködı vállalati érték 
NEÉ = nettó eszközök érték 
VGWÉ = vállalat fenti elven képzett goodwill értéke 

 
Természetesen leszögezik, hogy egy veszteséges vállalat esetén ez a módszer nem 
alkalmazható, hiszen ekkor folyamatosan negatív emberi eszközértéket mutatna a vállalat. 
Ekkor azt javasolják, hogy az iparágban tevékenykedı hasonló, de nyereséges vállalatok 
értékét kell alapul venni.  
 
Tanulmányukban ismertetnek egy másik módszert is, ahogy az emberi eszköz érték 
kiszámítható: 
 

az emberi eszköz érték <= kifizetett tényleges bérköltség*emberi eszköz multiplikátor 
 

A fentiek jobb megértésére alkalmaztak egy számpéldát, amely szerint egy adott vállalatnál 
csak egyfajta rangsor létezik, vagy a munkavállalókhoz csak egyfajta ilyen emberi eszköz 
multiplikátort rendeltek, ennek az értéke legyen 1,7. A vállalati kifizetések értéke legyen 
100.000,- USD, így az emberi eszköz értéke 1,7x100.000,- azaz 170.000,- USD.  
 
Mivel a kétfajta számítási mód nem szükségszerően vezet egyfajta eredményre. Ezért azt 
javasolták, hogy amennyiben az emberi eszközérték meghaladja a goodwillt, akkor a 
multiplikátort mindaddig kell változtatni, amíg el nem érjük a goodwill színvonalát. Ha a 
goodwill haladja meg az eszközértéket, akkor is a multiplikátor változtatásával juthatunk 
egyezı eredményre.  



 75 

Tovább vizsgálva az elméletet megállapítható, hogy a szerzık szerint ki kell indulni egy 
jelenlegi emberi eszköz értékbıl - ami az elıbbi módszerek alapján meghatározható -, és ezt 
az értéket minden idıszakban növelik, ill. csökkentik különféle tényezık. Ezek a tényezık 
lehetnek az emberi értéket növelı befektetések, és lehetnek csökkentık, mint például az adott 
idıszakra vonatkozó költségkiadások. Az emberi értéket növelı befektetések alatt értik a 
toborzás, tréningek, a betanítás, és fejlesztés, ill. az áthelyezés költségeit, és az új és pótlandó 
személyek bér-és közterheit.  
 
Ezek a kiadások értelemszerően növelik az emberi eszközök értékét, de ezeket az adott évben 
felmerült kiadásokat a multiplikátorral megszorozva kell figyelembe venni, mint értéket 
növelı tényezıket. Az emberi eszköz értéket csökkentı költségek az elvándorlás, vagy a 
felmondás költségei, a nyugdíjazás költségei, az áthelyezés vagy kihelyezés költségei, és az 
amortizációs vagy értékcsökkenési költségek. Ezeket szintén multiplikátorral szorozva kell 
figyelembe venni mint csökkentı tényezıket. 
 
Az amortizáció, vagy értékcsökkenés meghatározása a szerzıknek nehézséget okoz, lehet azt 
is hinni, hogy nem igazán egyértelmő. Azt mondják, hogy különbséget kell tenni az állásban 
betöltött belsı avulás és a munkavállaló korából, vagy munkakörülményeibıl származó 
avulás között. Álláspontjuk szerint az értékcsökkenés alkalmazásakor követni kell két 
szabályt, az egyik szerint értékcsökkenés csak akkor számolható el, hogyha az emberi eszköz 
értékének csökkenése a multiplikátor idıhorizontjába beleesik, a másik elv, hogy az 
amortizációs rátának egy adott kategóriára fixnek kell lenni, vagy pedig az adott személy 
életkorához, munkahelyi biztonságához kell kötıdnie. A szerzık szerint a legnagyobb 
csökkenést mégis a nyugdíjazás és a kihelyezés vagy az elvándorlás okozza, és azt gondolják, 
hogy éppen azért az amortizáció szerepe viszonylag kicsi vagy elhanyagolható, hiszen a 
legfıbb csökkenés szerepét átveszi az elvándorlás és a nyugdíjazás. 
 
A szerzık érdeme, hogy mindezen feltételezéseken alapulva kidolgozták az Emberi Erıforrás 
Számvitel eszköztárát (idıszaki emberi eszköz mérleg, eredménykimutatás, valamint vállalati 
emberi erıforrás profil és elıirányzat). Az elmélet kidolgozásakor remélték, hogy sikerült 
mérhetıvé tenni az alkalmazotti tıke jövedelmezıségét, tervezhetıbbé tenni az erıforrás 
felhasználásokat, kimutathatóvá tenni nemcsak a képzések, tréningek költségeit, hanem azok 
hozadékait is és olyan módszert alkotni, amely segít a kívánt szervezeti és személyzeti 
profilok megalkotásában is, valamint része lesz a számviteli beszámolóknak. (Giles és 
Robinson, 1972) A szerzık által megfogalmazott elvárásokról azonban tudjuk, hogy azok 
közül néhány több évtizeddel késıbb - például részben a szellemi tıke mérlegekben -, további 
kutatási eredmények révén valósulhatott csak meg.   
 
A fejezet címében utaltam arra, hogy az egyes szerzıi nézıpontokat kritikai szemmel is 
fogom vizsgálni. Ennek egyik módja a kérdıíves kutatás alapján kapott válaszok elméleti 
állításokkal való összevetése, amit dolgozatom 5. fejezetében mutatok be, ahol tesztelni 
fogom az emberi eszköz multiplikátort. 
 
A fenti nézetek elsı kritikája a megjelenésükkor megszületett, hiszen az emberek „eszközzé” 
történı degradálása nagy felháborodást váltott ki. Ezzel a kritikával én is egyet értek. Emellett 
azonban le kell szögezni, hogy ezek az elméletek tökéletesen beleillettek az akkori kor 
elvárásaiba és alkalmazott módszereibe.  
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Az Emberi Eszköz Számvitel megközelítése sem a saját korában, sem késıbb nem terjedt el 
széles körben, mégis a késıbbiekben kifejlesztett elméletek egyes vonásait magukon 
hordozzák. Dolgozatom szempontjából ez az elmélet azért fontos, mert megpróbálja 
meghatározni az emberi értéket, de fıként ráfordítási értéken, figyelembe véve az esetleges 
„elavulás” miatti értékcsökkenést. Tehát az értékmeghatározás a ráfordítás, illetve befektetés 
oldaláról, nem pedig a megtermelt érték, vagy output oldaláról történik. 
 
A fenti megközelítés azonban rávilágít egy másik – emberi tényezıvel kapcsolatos – 
figyelemre méltó momentumra. A napjainkban alkalmazott nyilvános mérlegek, kiegészítı 
mellékletek törvényben elıírt módon tartalmazzák a vállalat „nem élı” eszközeinek 
felsorolását, bruttó és nettó értékét, értékcsökkenését, de a vállalat alkalmazottjairól csak azok 
létszámát, és bérköltségét tüntetik fel. Nem terjedtek el olyan kimutatások, amelyek 
részletesen tartalmaznák a vállalat dolgozóinak nevét, címét és egyéb azonosításra szolgáló 
adatait, de még a vállalat által az alkalmazottaiknak tulajdonított értéket sem. 
 
Az emberi tıke bemutatását – és részben a fenti őr betöltését - célozzák az ún. szellemi tıke 
mérlegek. 
 

4.1.2 Szellemi t ıke mérlegek 
 
A szellemi tıke mérlegek bemutatása nem szorosan kapcsolódik kutatási területemhez, de a 
további elméletek és mutatószámok alapján történı elemzések kialakulása szempontjából 
rendkívül fontos röviden ismertetnem azokat. Ezen kívül felhívják a figyelmet arra is, hogy az 
emberi érték nem szükségszerően csak pénzben mérendı, illetve mérhetı.  
 
„A tudás és a szakképzettség folyamatos felértékelıdésével párhuzamosan nı az igény az 
ilyen jellegő javak kimutatására alkalmas mérleg, beszámoló iránt.”  (Barnáné szerk., 2005, 
p.48) A szellemi tıke mérlegek gyakorlatilag a korábban bemutatott emberi erıforrás 
számvitel (human asset accounting) folytatásaként fogható fel, tehát az 1970-es években 
elkezdıdött igény máig fennmaradt. 
 
Az 1990-es évek végén a szellemi tıke mérleg készítésnek semmilyen standardja vagy 
szabványa nem volt. Az elsı ilyen mérleg az 1944-ben a Skandina svéd biztosító társaság 
által nyilvánosságra hozott Intellektuális tıke kimutatás (Intellectual capital statement) címő 
jelentés volt, amely alapja lett a Sveiby által 1995-ben kidolgozott immateriális vagyon 
figyelı, a Norton és Kaplan által 1991-ben kidolgozott kiegyensúlyozott stratégiai 
mutatószám-rendszer modelleknek, valamint a szellemi tıke mérlegeknek is. 

4.1.2.1  Immateriális vagyon figyelı 
 
Sveiby (2001) dolgozta ki az immateriális vagyon figyelı (IAM – Immaterialis Asset 
Monitor) rendszert, melynek elsı változatát a svéd Celemi cég 1995-ös éves beszámolójában 
tettek közé. „Az immateriális vagyon figyelı egy olyan megjelenítési forma, amely egyszerő 
módon mutat be számos releváns jelzıszámot” (Sveiby, 2001, p.266). Sveiby (2001) szerint a 
vállalatok tudástıkéje három elembıl áll: 
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1. Ügyféltıke (külsı szerkezet, márkák, beszállítói és vevıkapcsolatok) 
2. Szervezeti tıke (belsı szerkezet: a menedzsment, jogi struktúra, utasítások és 

szabályok rendszere, magatartásformák, K+F, szoftverek) 
3. Emberi tıke (kompetencia, képzettség, tapasztalat) 
 

Ez a három tıkeelem adja az immateriális vagyon figyelı oszlopait. A három tıkeelemet 
Sveiby (2001) szerint 3 nézıpontból kell vizsgálnunk: Ezek a növekedés/megújulás, a 
hatékonyság és a stabilitás, amely nézıpontok adják az immateriális vagyon figyelı sorait. 
Így tehát kialakul egy 3 oszlopos 3 soros mátrix, amelyre egy konkrét példát a 11. számú 
táblázat tartalmaz: 
 
11. Táblázat Az immateriális vagyon figyelı egy példája 
 

 Külsı szerkezet Belsı szerkezet Emberek 
kompetenciája 

Növekedés/megújulás Szerves méretnövekedés. 
Piaci részesedés 

növekedése. Elégedett 
ügyfelek indexe vagy 

minıségindex. 

IT-beruházások. A belsı 
K+F tevékenységre 

fordított idı aránya. A 
személyzet hozzáállása a 
vezetéshez, kultúrához, 

ügyfelekhez. 

A kompetenciafejlesztı 
ügyfelektıl származó 
értékesítések aránya. 

Átlagos szakmai 
gyakorlat növekedése 

(évek száma). A 
személyzet cserélıdése. 

Hatékonyság Az egy ügyfélre esı 
nyereség. Egy szakértıre 

jutó értékesítések 

A támogató személyzet 
aránya. Támogató 
személyzetre jutó 

értékesítések 

Egy szakértıre jutó 
hozzáadott érték 

változása. Változás a 
szakértık arányában. 

Stabilitás Ismételt megrendelések 
gyakorisága 

A szervezet kora. 
Újoncok aránya 

Szakértık cserélıdése 

(Sveiby, 2001, p.270) 
 
Az immateriális vagyon figyelı rövid bemutatását azért tartottam fontosnak, mert Boda 
(2008) szerint ez a módszer megmarad a tudásmenedzsment alapoknál, míg a következıkben 
bemutatásra kerülı Balanced Scorecard módszer már eltávolodik az immateriáliáktól és 
stratégiai alapokra építkezik. 

4.1.2.2 Kiegyensúlyozott stratégiai mutatószám-rendszer 
 
A David P. Norton és Robert S. Kaplan által 1991-ben kidolgozott kiegyensúlyozott stratégiai 
mutatószám-rendszer (Balanced Scorecard (BSC)) egy „a múlt teljesítményét tükrözı 
pénzügyi mutatókat kiegészítı, a jövı teljesítményeit legjobban befolyásoló tényezıkrıl 
pontos információt nyújtó stratégiai menedzsmentrendszer.” (Maczó és Horváth szerk, 2001), 
„amely lehetıséget ad az intellektuális tıke pénzügyi tıkévé történı átalakításának stratégiai 
szintő menedzselésére.” (Lengyel, 2002, p.8) 
A BSC alapján a vállalat stratégiájából kell levezetni a szervezeti célokat, valamint a célok 
megvalósulását mérı mutatórendszert. Ez a megközelítés azért rendkívül fontos, mert a 
Fortune magazin egyik felmérése alapján az elkészített stratégiáknak mintegy 10 %-át hajtják 
végre. A magazin becslése szerint ennek 70 %-ban nem a rossz stratégia az oka, hanem a nem 
megfelelı végrehajtás. „Így a BSC modell – mivel a stratégiára épülı, abból intézkedéseket 
levezetı és a folyamat elemeihez mérıszámokat rendelı módszer – a legfıbb segítséget 
nyújtja a jól kidolgozott és átgondolt stratégiák megvalósításához.” (Lengyel, 2002, p.9) 
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A vállalat mőködését négy szempont alapján vizsgálja a modell, amelyeket a 11. számú ábra 
tartalmaz: 

 
11. ábra A Balanced Scorecard nézıpontjai, 

 melyek alapján a stratégia és küldetés operatív célokká bontható fel  
(adaptálva: Kaplan és Norton, 2000,  p.20) 

A 4 nézıpont rövid értelmezése a következı: 

• A pénzügyi nézıpont: A vállalati stratégiával összehangolt pénzügyi célok a többi 3 
nézıpont céljainak és mutatóinak középpontjában állnak, egy olyan ok-okozati lánc 
részeként, amely végül a pénzügyi teljesítmény javításában összpontosul. A pénzügyi 
célok egyrészt meghatározzák a vállalati életciklushoz (növekedés, fenntartás, lefölözés) 
kapcsolódó stratégiának megfelelı pénzügyi teljesítményt, másrészt az összes többi 
nézıpont mutatói és céljai számára kijelölik az alapvetı elvárásokat. A pénzügyi célok 
meghatározásakor az árbevétel növekedése és összetétele, a költségcsökkentés, 
termelékenység-növekedés, illetve az eszközkihasználtság és beruházási stratégia az a 
három kérdéskör, amire válaszokat kell adnia a vállalatnak. (Kaplan és Norton, 2000) 

• „A vevıi nézıpont képessé teszi a vállalatot arra, hogy összehangolja a vevıkkel 
kapcsolatos legfontosabb eredménymutatókat (az elégedettséget, a hőséget, a megtartást, 
a megszerzést, a jövedelmezıséget) a megcélzott vevıi és piaci szegmensek igényeivel. Ez 
a szempont azt is lehetıvé teszi, hogy a vállalat egyértelmően azonosítsa és mérje a 
megcélzott vevıi és piaci szegmensnek nyújtott ún. értékajánlatot”(Kaplan és Norton, 
2000, p.68) és szem elıtt tartsa, hogy a vevıi megelégedettség javítása kézzelfogható 
nyereséggé fordítható át. (Kaplan és Norton, 1993) 
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• A mőködési nézıpont esetén a vezetık azokat a kritikus folyamatokat határozzák meg, 
amelyek esetében a vállalatnak a lehetı legjobb teljesítményt kell nyújtania ahhoz, hogy a 
tulajdonosaik és a vevıik elégedettek legyenek. Általában a pénzügyi és vevıi nézıpont 
céljainak és mutatóinak kialakítása után dolgozzák ki a mőködési folyamatok mutatóit és 
célkitőzéseit, amely sorrend lehetıvé teszi, hogy a vállalatok - szemben a hagyományos 
meglévı folyamatok javítását célozó állásponttal  -  olyan mőködési folyamat mutatókra 
koncentráljanak, amelyek a vevıkkel és tulajdonosokkal kapcsolatos célok elérését 
szolgálják. (Kaplan és Norton, 2000) 

• A tanulási, fejlıdési nézıpont a szervezeti tanuláshoz és fejlıdéshez kapcsolódó 
mutatókat tartalmazza. Megteremti azt  a hátteret, ami a fenti 3 nézıpontnál kitőzött célok 
és mutatók eléréséhez szükséges. Ez a nézıpont rámutat arra, hogy ha a vállalat 
teljesítményeit kizárólag rövid távú pénzügyi eredmények alapján értékelik, akkor 
elmaradnak azok a befektetések beruházások – a hagyományos számvitel szerint adott 
idıszakban könyvelendı ráfordítások – amelyek az emberek, a rendszerek és a szervezeti 
folyamatok fejlesztéséhez a kitőzött stratégiai célok megvalósításának érdekében 
elengedhetetlenül szükségesek. (Kaplan és Norton, 1993) „A vállalati eredmények 
megfelelı növeléséhez elengedhetetlen feltétel, hogy mind a munkatermelékenység, mind a 
munkát végzık állománya stabil hátteret biztosítson a növekedéshez. A hagyományos 
pénzügyi mutatókra alapozott controlling rendszerekbıl hiányzott az emberi tényezı, 
mivel csak bérköltségként ragadták meg e kérdést, és így nem is kezelték központi 
kérdésként. Kaplanék modelljében meghatározó szerepet kap az emberi tényezı, amely 
talán az egyik legfontosabb üzenete a modellnek.” (Perényi, 2004, p.8)  

A fenti nézıpontok és a stratégia megvalósítása közötti összefüggések az alábbiak szerint 
írhatók le: 
 
„A legfıbb irány a pénzügyi célok elérése. Ahhoz, hogy a pénzügyi célok elérhetık legyenek, 
a vállalatnak a lehetı legmagasabb szinten kell tudnia kielégítenie a vevı igényeit. A vevıi 
igények legmagasabb szintő kielégítéséhez, versenyképes mőködési folyamatokra van szükség. 
Versenyképes mőködési folyamatok megvalósításához megfelelı erıforrások (munkavállalók, 
infrastruktúra, szervezet) szükségesek.” (Borges és Schmidt, 2002, p.104) 
 
A BSC modell és intellektuális tıke típusainak (szaggatott vonalakkal jelzett - 
összekapcsolódását szemlélteti a 12. számú ábra: 
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12. ábra BSC modell és az intellektuális tıke típusainak összekapcsolódása  
(Lengyel, 2002, p.9) 
 
„Az immateriális tıke típusainak vizsgálata képessé tesz minket, hogy általános szinten 
megértsük az intellektuális tıke pénzügyi eredményekké konvertálásának mikéntjét. A BSC 
pedig keretrendszert kínál ennek végrehajtására. A BSC módszerrıl elmondhatjuk, hogy 
hasznos támogatást nyújt az intellektuális tıke menedzselésére. A mai tudásalapú 
gazdaságban egyáltalán nem meglepı a BSC modell elterjedése.” (Lengyel 2002, pp. 9-10) 
 

4.1.2.3 Szellemi tıke mérlegek változatai 
 
A vállalatok szellemi tıkéjének értékelése címő tanulmány (Barnáné szerk., 2005), valamint 
más forrásmővek alapján ismertetem vázlatosan a szellemi tıke mérlegek 4 modelljét.  
 
A szellemi tıke mérlegének dán irányelvei 
 
A Dán Kereskedelmi és Ipari Ügynökség 1998-ban 17 dán cég közremőködésével olyan 
kutatási programba kezdett, melynek eredményeként 2000-ben a világon elsıként közzétette a 
szellemi tıke mérlegének irányelveit. 
„A szellemi tıke mérleg – a szerzık megfogalmazása szerint - szerves alkotó részét képezi a 
vállalaton belül mőködı tudás menedzsmentnek. Beszámol minden olyan erıfeszítésrıl, amely 
a jövıbeni eredmények biztosításához szükséges tudás erıforrások megszerzésére, 
fejlesztésére, elosztására és megırzésére irányul. A vállalatok számára történı 
értékteremtéshez a növekedés alapjai, a rugalmasság és innovativitás fejlesztésével járul 
hozzá. Az érdeme abban rejlik, hogy kifejezi azt a vállalati stratégiát, amelyben a vállalatnak 
ki kell emelkednie azért, hogy megelégedést szolgáló termékeket szállítson és szolgáltatásokat 
nyújtson.” (Danish Agency Guideline, 2000, p.13)  
A szellemi tıke mérleg tehát nem számítja ki pénzügyi oldalról a vállalatok tudását, így nem 
alkalmas a vállalat könyv szerinti és piaci értéke közti különbség megmagyarázására, de ez 
létrehozásukkor ez nem is volt a céljuk.  
 
A Dán Kereskedelmi és Ipari Ügynökség által kifejlesztett szellemi tıke mérleg 3 fı részbıl 
épül fel: 
 

Pénzügyi t ıke 

Ügyfélt ıke 

Strukturális t ıke 

Humán t ıke 

Pénzügyi néz ıpont  

Vevık (partnerek) néz ıpontja  

Mőködési bels ı folyamatok 
nézıpontja  

Tanulás és fejl ıdés nézıpontja  

Intellektuális t ıke elemei BSC néz ıpontok 
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1. Tudást bemutató ún. elbeszélı* rész (Ez a rész azt mutatja be, hogy a vállalat miként 
biztosítja azt, hogy termékei és szolgáltatásai megfeleljenek a vásárlók elvárásainak és 
meghatározza, hogy milyen módon kell a vállalat erıforrásait szervezni ahhoz, hogy a 
vevıi elégedettséget a termékek és szolgáltatások meg is valósítsák.) 

2. Tudás-menedzsment kihívások (Itt azok a jól meghatározott kihívások kerülnek 
bemutatásra, amelyek a tudás elbeszélésbıl levezethetık. Késıbb ezek a kihívások 
fordulnak át feladatokká, amelyek a tudás elbeszélésben meghatározottak 
megvalósulását szolgálják.)  

3. Jelentések (A tudás elbeszélés és menedzsment kihívások összevetésébıl értékelésébıl 
keletkezik.) (Danisch Agency Guideline, 2000, p.14-15)  

 
A Commerz Bank esetében a dán irányelvek gyakorlati alkalmazása során definiáltak 
különféle célokat, valamint az ezek eléréséhez szükséges intézkedéseket, és mérésükre 
szolgáló ún. indikátorokat. Ezt követıen egy adott idıpontban 84 különféle mutatószámot 
mértek, amely alapján létrejött a tudásmérleg. A meghatározott célok alapján ezt a 
tudásmérleget humán tıke, strukturális tıke, kapcsolati tıke célok szerint tagolták.  
A mérleg összeállítása során elvégzett folyamatok „amelyben a vezetık és munkatársak 
végighaladnak, egyúttal tudatosítja bennük a szellemi tıke jelentıségét, valamint 
kölcsönhatásait a vállalaton belül. …az irányelv olyan folyamati alapegységeket, építıköveket 
szolgáltat, amelyek felhasználásával a vállalat a rendelkezésére álló tudástıke szempontjából 
megvizsgálhatja ügyfelei, munkatársai, a folyamatok és technológiák közötti 
összefüggéseket.” (Barnáné szerk., 2005, p.50)  
 
Az így elkészített tudásmérleg alapján megállapítható, hogy az idı függvényében hogyan 
alakul a kitőzött célok szempontjából a gazdasági egység szellemi tıkéje. 
 
Az Austrian Research Center Seibersdorf modellje 
 
Párhuzamosan a dán irányelvekkel az egyik osztrák kutatóközpont az Austrian Research 
Center (ARCS) is kifejlesztett egy másik módszert a tudásmérleg összeállításához. Ez a 
munka 1999-ben indult és 2000. áprilisában jelent meg a világon elsıként egy kutatóintézet 
tudásállományának mérlege. „Az 1999-es Intellektuális Tıke Jelentés folyamatelvő modellen 
alapul, amely az idık folyamán a vállalaton belüli tudás körforgásait mutatja be.” (Austrian 
Research Center Report, 1999, p.12)  
Ez a modell – szemben az eredeti struktúra modellel - a szellemi tıkét nemcsak emberi* és 
strukturális tıkére bontja, **  hanem már megjelenik a kapcsolati tıke***  is, amely tényezık a 
vállalat értékteremtı potenciálját jelentik, amelyekhez a munkaerı állományra vonatkozó 
mutatószámokat rendelnek hozzá. 

                                                 
* Maga az eredeti tanulmány is elismeri, hogy a tudás elbeszélı rész megfogalmazás „egzotikusan” csenghet az olvasó 
számára. 
* Az emberi tıke a jelentésben táblázatszerő felsorolásként jelenik meg, amely tartalmazza a létszámot, a fluktuációt, a 
munkavállalók életkor struktúráját, a vezetık létszámát, az elnyert díjak számát, a tréningekre fordított kiadások nagyságát.  
**  Strukturális tıke: „Magában foglalja a szervezeti felépítést, azokat az évek során kifejlesztett folyamatokat, amelyek 
lehetıvé teszik a szervezet számára, hogy termelékeny legyen és képes legyen olyan ösztönzı keretek biztosítására, amelyek 
között az ötletek megvalósulhatnak.” (Austrian Research Center Seibersdorf, 1999, pp.16-20) 
***  A jelentés nem tartalmaz konkrét megfogalmazást a kapcsolati tıkére. Úgy érzékeltetik, mint egy hálózatot, „amelyben a 
bizalom kialakul, ahol az új víziók és ötletek születnek, a tervek elkészülnek, a tudás megosztásra és mindezeken felül 
átadásra is kerül.” (Austrian Research Center Seibersdorf, 1999, pp.16-20) A jelentés ez alatt a pont alatt felsorolja az 
elkészített projekteket, a megtartott elıadásokat, az ügyfelekkel és tulajdonosokkal végzett kapcsolattartást, és mindazt a 
kapcsolatrendszert, amit a szervezet magán belül, vagy 3. személyekkel szemben végzett. (Austrian Research Center 
Seibersdorf, 1999) 
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A mért folyamatértékeket a szervezet kulcsfolyamatai szerint strukturálják. Ezért ez az ARCS 
modell megkülönböztet az eredményen belül pénzügyi és nem pénzügyi mutatószámokat.  
A nem pénzügyi mutatószámok osztályozása gazdasági, kutatási és társadalmi vonatkozású 
eredmények szerint történik. Hangsúlyozni kell azonban, hogy a modell fıként olyan nem 
pénzügyi eredményeket emel ki, amelyeknek pénzügyi hatásai csak egy késıbbi idıpontban 
fognak jelentkezni. (Austrian Research Center Report, 1999) 
Az ARCS modell a megvalósítandó célokhoz eredményesen kapcsol hozzá olyan 
sikertényezıket, „amelyek méréséhez a tudásmérleg különbözı összetevıibıl (értéktermelési 
potenciál, alaptevékenységek és eredmények) származó mutatószámok szükségesek”. 
(Barnáné szerk., 2005, p.52)  
A modellben a sikertényezık alkotják a logikai kapcsolatot a vállalati célok és a belsı érték 
alkotó potenciálok között, amelyek az alaptevékenységen belül a különbözı eredményeket 
teremtik meg. 
Ebben a modellben létezik olyan visszacsatolás is, amely kapcsolatot teremt az eredmények, a 
vállalati célok és az értékalkotó potenciálok között. 
 
A North-féle többfokozatú indikátor-rendszer 
 
North és szerzıtársai szerint „egységes, tudásorientált vállalatirányításra van szükség ahhoz, 
hogy a vállalaton belül a tudást a versenyképességet növelı sikertényezıként lehessen 
figyelembe venni”. (Grübel, North és Szogs, 2003, p.8) 
Azon vállalati célok, amelyekbıl konkrét tudáscélok vezethetık le, a kiinduló pontjai a 
tudásorientált vállalatirányításnak. 
Ezért a vállalatnál a vizsgált kiinduló idıpontban (t0) rendelkezésre álló tudásbázis (I. 
Indikátorosztály) módosítása, alakítása, tudatos megváltoztatása a cél. Ez beavatkozások 
révén történik meg (II. Indikátorosztály) amelyek értéktermelési folyamaton belül vállalati 
inputot, illetve ráfordítást fejeznek ki. 
Ezek közvetlen outputokat eredményeznek ún. közbensı sikereket (III. Indikátorosztály), 
amelyek létrehozzák az üzleti tevékenység eredményeit (IV. Indikátorosztály), amelyet 
pénzügyi és nem pénzügyi eredményekre lehet különválasztani. Itt gyakorlatilag a 
tudásbázisok között, tehát a kiinduló és az adott idıszak eltelte után (t1) lévı tudásbázisok 
között ún. mozgásmérlegeket lehet készíteni, ami egyszerre folyamatos visszacsatolást is 
biztosít a vállalatnak. 
 
Az  IC-Rating TM modell (Intellectual Capital Rating) 
 
A modell célja, hogy a vállalatvezetés számára olyan módszert alkosson, amelybıl 
meghatározható a cég pillanatnyi stratégiai helyzete. 
 
A modell megalkotói szerint az intellektuális tıke építıkövei a következık: 
 

� Üzleti forgatókönyv, amely összhangban a piaci feltételekkel tartalmazza a vállalat 
üzleti ötleteit és stratégiáját az adott üzleti környezetben. Az üzleti forgatókönyv 
megfelelıségének egyik megítélése lehet, hogy a vállalat milyen mértékben képes 
megkülönböztetni magát a versenytársaitól. 

� Szervezeti strukturális tıke, amely a munkavállalók azon törekvésének eredménye, 
hogy a saját tudásukat a vállalatra átruházzák. 

� Emberi tıke, amely minden, a vállalatban dolgozó embert tartalmaz. 
� Kapcsolati strukturális tıke, amely a vállalat üzleti környezetének releváns 

résztvevıibıl áll, akik egyben a legjobban járulnak hozzá ehhez a tıkeelemhez.  
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A szerzık szerint „a vállalat intellektuális tıkéjének értéke az üzleti forgatókönyv erejének és 
az emberi, valamint a strukturális tıke hatékonyságának összeolvadásából keletkezik” 
(Intellectual Capital, Sweden, 2007) 

 
A gyakorlatban a szellemi tıke értékeléséhez a vállalaton belül ún. kvalitatív interjúkat 
készítenek. Az interjúk száma függ a vizsgált vállalat nagyságától. Átlagosan 30 párbeszédet 
folytatnak le, amelybıl 10 a szervezeten belüli, és 20 a szervezeten kívüli dialógus. A 
kérdıívek szabványosítottak, az interjúk eredményérıl pedig egy adatbázist képeznek, amely 
tartalmaz kvantitatív és kvalitatív kijelentéseket. A szellemi tıke mindegyik strukturális 
összetevıjén belül három minısítı kritériumot alakítottak ki: 
 

• a hatékonyságot  
• az újdonságot 
• a kockázatot 

 
és mindegyikhez egy bizonyos súlyozással hozzárendelik a kérdéseket, ill. azok eredményét.  
 
A folyamat végén három dolgot kapnak: 
 

� az ún. IC-Rating szellemi tıke egyfajta értékelését, amelyet a pénzügyi értékeléshez 
hasonló skála segítségével oldanak meg, 

� a Spider-diagram segítségével ábrázolják a más vállalatok adatainak felhasználásával 
készített összehasonlítást, 

� a megkérdezettek kvalitatív kommentárjait, amiket név nélkül összegeznek. 
 
Az elemzést elvégezték a Commerz Bankon belül. 21 interjút készítettek, 10 belsıt, 11 külsıt. 
A kérdıívek kiértékelésekor használt súlyozást vállalati titoknak minısítették, és a szellemi 
tıke négy összetevıjét értékelték (a folyamatokat, a vezetést, a munkatársakat és az 
ügyfeleket). 
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13. ábra Az IC RatingTM modellt a Commerzbank IT Skill Resources osztályára 

alkalmazva kapott eredmények 
(Barnáné szerk., 2005, p.56) 
 
A skála hasonlóan mőködik a pénzügyi minısítés rendszeréhez: AAA (igen jó) fokozattól D 
(rossz) fokozatig. 
Az ábrából is látható, hogy az osztály humán tıke hatékonyságát és megújulását jónak, és 
egyben kicsit kockázatosnak ítélték meg, a belsı folyamatoknál pedig fejlıdést tettek 
szükségessé. 
Ezzel a módszerrel mérhetı az osztály hatékonysága, innovációs képessége. 
Ez a módszer gyakorlatilag megoldotta azt, amit a többi még nem tudott, azaz az adott vállalat 
szellemi tıkéjének elemzését egyetlen értékkel volt képes jellemezni. Ugyanakkor az 
eredményértékelés a súlyozás nem ismertsége miatt nehézkessé válik, hiszen nem ismert, 
hogy milyen súlyokkal rendelték a különbözı kérdéseket a különbözı tényezıkhöz. 
 
A 4 modell összehasonlítása 
 
Összehasonlítva a modelleket a dán modell volt (történelmileg) az elsı, ehhez képest az 
ARCS modell eredményesebben fejleszti tovább a dán elképzeléseit. 
Problémaként viszont elmondható, hogy az ARCS modell egyes kategóriáin belül különbözı 
fontosságú, kifejezıerejő és adottságú indikátorok szerepelnek egymás mellett. 
A North modellnek a dán és az ARCS modellhez képest sikerült a mutatószámokat 
többfokozatú indikátorrendszer segítségével strukturálni, és ezáltal egy átfogó 
összefüggésrendszerbe besorolni. Ez jobb áttekinthetıséget tesz lehetıvé az indikátorokban és 
strukturális összetevıkön belül, és jobban megfigyelhetık az ok-okozati összefüggések. 
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Ezáltal a vezetık egyszerőbb és célzott beavatkozásokat tehetnek. Ebben a módszerben egy 
külsı érdeklıdı is áttekintést kaphat a szellemi tıke alakulásáról, fejlıdésérıl.  
 
Amint azt korábban is megemlítettem az IC-Rating modellrıl annak erıssége, hogy egy 
számban összegzi a vállalat szellemi tıkéjét.  
 
A szellemi tıke mérlegek mutatószámok (indikátorok) alkalmazásával határozzák meg a 
vállalaton belüli szellemi tıke fejlıdését, a tudásbázis nagyságát, hatékonyságát és innovációs 
képességét. Kritikaként elmondható, hogy bár ezek a mérlegek indikátorként felhasználnak 
pénzügyi mutatószámokat is, az emberi tıke értékét fıként vevıi értékben próbálják 
meghatározni. Nem vállalatértékben mérnek, tehát nem azt veszik figyelembe, hogy az adott 
szellemi tıke mekkora vállalatértéket, vagy vállalatérték változást hozott létre egyik 
idıszakról a másikra.  
 

4.1.3 Immateriális Számvitel 
 
Az emberi tıkéhez, illetve a „megfoghatatlan” immateriáliákhoz kapcsolódó mérési 
problémát Standfield egy más megközelítésbıl látja megoldhatónak és a fentiektıl 
módszertanilag eltérı kimutatások használatát javasolja. 
 
Standfield „Immateriális Management” (2002) címő könyve azért rendkívül nagy jelentıségő 
az emberi érték mérésével foglalkozó kutatások között, mert Standfield az egyik atyja a 
Californiai San Diego-ban mőködı Nemzetközi Immateriális Menedzsment Standardok 
Intézetének (IIMSI). Mivel a konvencionális elméletek állítása szerint az immateriáliák5 nem 
mérhetık, ezért az IIMSI 15 éves kutatás eredményeképpen kifejlesztett 30 nemzetközi 
immateriális standardot, amelyek alkalmazása a világon elıször adhat világos képet a 
döntéshozóknak az immateriális javakról.  
 
Az immateriáliák jobb megértésének érdekében Standfield (2002) könyvében összegyőjti az 
immateriáliák jellemzıit: 
 

1. „Az immateriáliák tipikusan közvetlenül nem érinthetık 
2. Az immateriáliák közvetlenül nem mérhetık 
3. Az immateriáliák nem mérhetık pénzügyi tranzakciókkal (Az immateriáliákért fizetett 

összegek nem képesek az immateriália teljes értékét képviselni) 
4. Az immateriáliák jövıbeni értéket teremtenek 
5. Az immateriáliák nem birtokolhatók 
6. Az immateriáliák önként nem elfojthatók 
7. Az immateriáliák nem erodálódnak a használat során, sıt még növekedhet is az 

értékük 
8. Az immateriáliák tipikusan akkor érezhetık, ha eltávolítjuk ıket, és nem érezhetık, ha 

jelen vannak 
9. Az immateriáliák valódi hatása tipikusan nem érthetı meg, illetve vehetı észre, hanem 

csak az általa keletkeztetett kereslet hatásain keresztül 
10. Az immateriáliák egyidıben több helyen is alkalmazhatók anélkül, hogy veszítenének 

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

                                                 
5 Immateriália bármilyen olyan esemény, amely egy egyén, egy csoport, vagy máshogy szervezıdött szervezet 
jövıbeli magatartására, értékére vagy fontosságára vonatkozó elırejelzést vagy várakozást okoz, vagy módosít. 
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Másfajta csoportosítás szerint két típusú immateriália létezik: 
 

1. „Kemény Immateriália (hard intangibles): amelyet a törvény véd (márkanevek, 
szabadalmak, szerzıi jogok) 

2. Puha Immateriáliák (soft intangibles): amelyeket csak irányítani és befolyásolni lehet 
(szolgáltatás, megelégedettség, tudás, minıség), ezek nem birtokolhatók. Ezek mivel 
nem mérhetık, általában nem jelennek meg a pénzügyi jelentésekben”. (Standfield, 
2002, p.48) 

 
Az IIMSI készített egy modellt, amely alapján lehetıvé válik az immateriális érték 
meghatározása és menedzselése, valamint objektív pénzügyi mérése is. A modell integrálható 
a vállalatoknál alkalmazott menedzsment rendszerbe. Ahhoz azonban, hogy ez 
megvalósítható legyen, a szervezetnek 4-féle típusú adatot kell győjtenie: 
 

• Mőködési (üzemelési) adatokat 
• Pénzügyi adatokat 
• Emberi erıforrás adatokat 
• Immateriális térképezés és benchmarking adatokat.  

 
A modell elvi vázlatát a 14. ábra mutatja: 
 

 
 

14. ábra IIS5001 Standard folyamat  
(Standfield, 2002, p.63) 
 
A modell lényege, hogy az idıtıkét pénzügyi teljesítményekbe fordítja át. A modell becslést 
ad arra, hogy az egyes folyamatok idejének változtatása milyen pénzügyi 
teljesítményváltozást fog okozni. 
 
Az adatgyőjtést követi az immateriális térképelemzés, amely módszert Standfield (2002) az 
alábbi példán keresztül szemlélteti: 
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Tételezzük fel, hogy van egy kávéház, amelynek Ön a tulajdonosa. A kávéház a város kávézó 
központjában van, ahol 10 közvetlen konkurens, és 10 közvetett konkurens (hotelek, 
éttermek) található.  
 
Célunk a kávézó megfelelı eredményességének elérése. Kiindulópontként tehát, van hely, 
ahová a vendégek ülhetnek, van kávé, van egy fınök, két felszolgáló, és Ön, mint személyzet. 
Egy kávé 2,5 USD-be kerül. A példán keresztül azt szeretnénk érzékeltetni, hogyan 
alkalmazzunk immateriáliákat a jobb értékteremtés szempontjából. Az elsı nap bejön az elsı 
vevı (Joe), aki a korábbi tulajdonosnak is vevıje volt. Üdvözöljük Joe-t, megmutatjuk neki az 
asztalát, ı megnézi az étlapot, dönt, hívja a pincért, rendel, a rendelés után pedig Joe vár a 
kávéra. Ha a kávé nem olyan, mint amit rendelt, akkor visszaküldi. Amikor meg van elégedve 
a kávé minıségével, akkor megissza a kávét, megkapja a számlát, megnézi az összeget és 
kifizeti a számlát.  
A konvencionális menedzsment csak ebben a pillanatban, amikor a pénz gazdát cserélt veszi 
észre, hogy érték teremtıdött. Hogy ha Joe bejött a kávéházba, aztán anélkül, hogy vásárolt 
volna, kiment, akkor azt a konvencionális menedzsment nem veszi észre, hiszen nem történt 
pénzmozgás.  
 
Amikor Joe elhagyta a kávézót, már van tapasztalata, és ezt a tapasztalatot elraktározza. Ha 
Joe-nak tetszett ez a kávéház, tetszett a kiszolgálás, a kávé minısége, akkor meg fogja osztani 
ezt a tudását másokkal.  Ha valami nem nyerte meg a tetszését, vagy nem felelt meg neki, 
akkor szintén megosztja ezt a tudását másokkal, csak ekkor a kávézóra nézve negatív hatású 
tudást. 
Nekünk – mint tulajdonosoknak – viszont tudnunk kell, hogy egy nem megfelelı, illetve rossz 
minıségő szolgáltatás rontja az éppen aktuális üzletet, a vevı visszatérése esetén bekövetkezı 
ismétlıdı üzletet, és a vevı másoknak történı elmondása (ajánlása)  alapján történı 
közvetített üzleteket is.  
 
A fenti példa tudományos vizsgálatára és értékelhetıségére az IIMSI kidolgozta az 
immateriális térkép elemzés módszerét (15. ábra), amelyet jogilag is védetté tettek. A módszer 
célja, hogy a szervezet jobban megértse, hogy a szervezeten belüli értékteremtés hogyan 
mőködik. 
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15. ábra Immateriális Térkép® Elemzés 

(Standfield, 2002, p.56) 
 
A 2,5 USD bevétel megszerzése a 17. tranzakció volt a 23 lépésbıl álló folyamatban, 
melyekbıl a konvencionális menedzsment alapján 22 lépést nem kell figyelembe venni, holott 
az értékteremtési folyamat magját jelentik. 
 
Az immateriális térképelemzés birtokában Standfield (2002) az immateriáliák 
csoportosítására még egy javaslatot tesz:  
 

• Vásárlói immateriáliák: Ezek az ügyfél és a szervezet kölcsönhatásaival függnek 
össze. 

• A munkavállalói immateriáliák: Ezek a munkavállalók és a szervezet 
kölcsönhatásaival függnek össze. 

• A szállító immateriáliák: Ezek a szállítók és a szervezet kölcsönhatásaival függnek 
össze. 

• Szervezeti immateriáliák: Ezek a szervezet és a munkavállalók, a szervezet és a vevık, 
a szervezet és más csoportok kölcsönhatásaival függnek össze. 

• Külsı immateriáliák: Ezek a nem szervezeti kölcsönhatások munkavállalókkal, 
vevıkkel, vagy egyéb szervezetekkel. 

• Kapcsolati immateriáliák: Ez akkor keletkezik, amikor egy csoport kapcsolatba lép 
egy másik csoporttal. 

• Ismétlı immateriáliák. Amelyek arra ösztönzik a vásárlót, hogy térjen vissza és újból 
vásároljon. 

• Az ajánló immateriáliák: Amikor az ügyfél (vevı) ajánlja a szervezet termékét vagy 
szolgáltatását a saját kapcsolatrendszerének.  

 
Az IIMSI által készített modell harmadik elemeként Standfield (2002) javaslatot tesz az 
immateriális számvitel kialakítására, melynek mőködési elveihez világosan kell látnunk, hogy 
a szervezeteknek kétfajta tranzakciója van, amelyek lehetnek pénzügyi és immateriális, vagy 
idıbeni tranzakciók.  
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A hagyományos számvitel a pénzügyi tranzakciók alapján veszi figyelembe az eseményeket, 
az immateriális számvitel pedig a szervezeten belül idıalapon osztályozza, veszi figyelembe, 
vagy regisztrálja a tranzakciókat, idıalapú kiadások és bizonylatok alapján. Ez a rendszer idı 
alapon mondja azt, hogy idıalapon növekedett, vagy csökkent a szervezet pénzügyi 
teljesítménye, az értékteremtési képessége és a sikeressége. (A felfogás kicsit hasonlít a 
Taylorizmusra, amit maga a szerzı is elismer.) 
 
Az idıbeni tranzakcióknak is két fajtája van, termelékeny és nem termelékeny idıbeni 
tranzakciók. 
 
A szervezet idıre tehet szert (idı bevétele keletkezik) új munkavállaló alkalmazásával, 
automatizációval, gazdasági szövetségekkel, és idıt veszít (idı kiadása keletkezik) például a 
munkavállalók tudásának hiánya miatt, vagy információs problémák miatt, hiszen ekkor a 
termelékeny idı nem termelékeny idıvé alakul. Az idı bevétel növelheti az árbevétel 
generáló képességet és a termelékenységet, az idı kiadás pedig csökkentheti ezeket. 
(Standfield, 2002) 
 
Ez a számviteli módszer minden vállalati tranzakcióhoz egy idıtartamot rendel hozzá. 
Például, ha egy feladat elvégzése 60 percig tart, akkor ez a 60 perc termelékeny és a nem 
termelékeny idıszakok keverékeként áll össze. Ezen felfogás alapján azonban minden egyes 
feladat nagy lehetıséget hordoz magában, ugyanis ha mindegyik feladatnál csak 1 perc nem 
termelékeny idı csökkenést el tudunk érni egy olyan szervezetben, ahol 250.000 alkalmazott 
van, akkor ez 4167 óra szervezeti idımegtakarítást eredményezne. Ha a szervezeti átlagos 
órabér 18 USD/óra, akkor óránként 75.006 USD-t tudnánk megtakarítani, ami egy 8 órás 
munkanapot feltételezve 600.048 USD lehetne, mindössze 1 perc nem termelékeny idı 
megtakarítással. (Standfield, 2002) 
 
Mint a hagyományos (pénzügyi) számvitelnek, az immateriális számvitelnek is vannak 
bizonyos alapelvei, amelyek a következık: (Standfield, 2002) 
 

1. Szervezeti és az alkalmazotti szintek: Minden szervezetnek van egy optimális 
idıszintje, amelynél a szervezeti idı iránti kereslet és az immateriáliák kínálata (a 
szervezeti idı kínálata) egyensúlyban van. Ehhez az egyensúlyhoz tartozik egy reális 
optimális alkalmazotti színt (ROEL). Ha az alkalmazottak szintje a ROEL alatt van, 
akkor túl kevés az alkalmazottja a vállalatnak, ha ROEL fölötti, akkor pedig túl sok az 
alkalmazott. A ROEL feletti vállalatok esetében a ROEL alapján számítható optimális 
szervezeti idı feletti extra idıre nem mondható, hogy növeli a szervezeti értéket. Így a 
ROEL-re az is mondható, hogy egy optimális termelékenységi szintet is meghatároz.  

2. A bevételek megértése: Az árbevétel, vagy munka közremőködésével, vagy 
beruházások révén keletkezhet. Például, ha egy vállalat 100 millió USD bruttó 
árbevételt realizál, és abból 10 millió kötıdik beruházásokhoz, akkor a 90 milliót a 
munkavállalók generáltak. 

3. A bevételek és az idı közötti kapcsolat: Amennyiben az idı pénzértékét akarjuk 
meghatározni, akkor tovább kell mennünk e fenti példában: Ha a fentiekben szereplı 
90 millió USD-t 100 ember hozta létre, akik 2000 órából csak 1200-at dolgoztak 
átlagosan, akkor a 90 millió USD-t elosztjuk az 1200x100-al, és így megkapjuk, hogy 
az idı pénzértéke, azaz a realizálható bevétel egy hatékony órára vetítve 750 USD/óra. 
Természetesen egy tényleges kalkuláció nem ennyire egyszerő, de a példa jól 
érzékelteti az idı pénz értékének kiszámítási menetét. 
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4. Kapcsolat a kiadások és az idı között: Ha egy kiadás csökkenti a produktív idıt, akkor 
az negatívan hat a szervezetre, pl. egy alulalkalmazott szervezetben csökkentjük a 
létszámot, akkor az negatív átalakulási kiadást eredményez.  

5. A kiadásokban és a bevételekben bekövetkezett változások közötti kapcsolat: Ebben a 
számviteli rendszerben általában mindig összekapcsolódik, hogy mekkora árbevételt 
mekkora költséggel lehet realizálni, pl. ha 100 millió USD bevételt realizálunk 60 
millió USD költséggel, akkor megcélozhatjuk a költségek 20 %-os, 12 millióval való 
csökkentését. Ez után megvizsgálhatjuk, hogy ez a célkitőzés hogyan valósítható meg. 
Amire nagyon kell figyelnünk – és ami különbséget jelent a hagyományos 
elméletekkel szemben az az, hogy a 12 millió dolláros költségcsökkentés együtt járhat 
egy 16 millió dolláros bevételcsökkenéssel, amelynek hatására az eddigi 40 millió 
USD nyereség 36 millió USD-re csökkenne. A hagyományos gondolkodás szerint a 12 
milliós költségcsökkentés hatására a nyereségnek 52 millió USD-re kellene 
növekednie. 

6. Kiadások minısége. A fenti két számítás közti különbséget az okozza, hogy 
figyelembe kell venni a kiadások produktív idıre gyakorolt hatását, vagy minıségét. 
A fentiekben azt tételeztük fel, hogy az adott kiadáscsökkentés csökkenti a produktív 
idıt, ez vezetett a különbözı eredményekhez. 

7. Az eredmény nem függvénye a kiadásoknak. A fentiek alapján érthetı, hogy az 
eredmény nem függvénye a kiadásoknak, a kapcsolatot közöttük a kiadások 
minıségének vizsgálatával teremthetjük csak meg. 

8. Kölcsönös függıség: Ha a pénzügyi eredményeket vagy a pénzügyi tranzakciókat 
nézzük, akkor azt mondhatjuk egy szervezetrıl, hogy csak a kereskedelmi terület 
generál árbevételt. Ez szintén egy hagyományos megközelítés, amely nem megfelelı. 
Hiszen egy szervezeten belül minden alkalmazott része az értékteremtési folyamatnak, 
és az ı összes munkájuk adja az idı pénzértékét. 

9. Az immateriális számviteli rendszer alkalmazása: A fentiekben leírt rendszer 
alkalmazásával a vállalatvezetık a jövıben képesek lesznek elkülöníteni a vállalatukat 
ért vállalatértékét befolyásoló hatásokat az immateriális számvitel segítségével. 
Emellett a rendszer alkalmas lesz egyes döntések hatásainak elemzésére is.  

10. A munkahelyi konfliktusok, amelyeknek a hagyományos megközelítés alapján 
költségvonzata nincs. De az immateriális számvitelben ezt is figyelembe kell venni, 
hiszen termelékeny idıt fordítanak át nem termelékeny idıvé, és így csökken a 
szervezet termelékenysége és az árbevétel generáló képessége. 

11. A munkavállalók felvétele, vagy elbocsátása: A hagyományos megközelítés szerint a 
munkavállalók fizetése egy kiadási tétel, ami csökkenti a profitot. Ez a megközelítés 
nem veszi észre, hogy a munkavállaló az árbevétel termelı képesség egyik fontos 
tényezıje, és ha költségcsökkentési céllal a munkavállalók szintjét az optimális szint 
alá csökkentjük, akkor nemhogy növelnénk, hanem ellenkezıleg, csökkentjük a 
szervezet teljesítményét. 

12. Távolmaradás: A vállalatok esetében elıfordul a dolgozók távolmaradása (betegség, 
szabadság, sztrájk). Az immateriális számvitelnek itt is dokumentálnia kell, hogy 
termelékeny idıveszteség történt. 

13. Alacsony minıségő vevıi szolgáltatások: A szervezet piaci részesedése folyamatosan 
csökken a magas versenytársi nyomás hatására, az alacsony minıségő vevıi 
szolgáltatások hatására pedig folyamatosan csökken a piaci részesedés. A 
hagyományos számvitel mindaddig ezt nem veszi észre, amíg ez pénzügyi hatásban 
meg nem jelenik. Az immateriális számvitel ezt úgy veszi számításba, mint egy soha 
meg nem történt eladást, vagy úgy, mint gyenge értékesítést, amely során az ügyfél 
elégedetlen volt. Az egy pusztító értékesítés, amelynek hatására az ügyfél úgy dönt, 
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hogy soha többet nem vásárol az üzletben és ezt tovább is adja mindenkinek. A 
kumulálódó negatív hatások miatt ezeket a gyenge minıségő értékesítéseket 
folyamatosan mérni kell.  

14. Számítógépek fejlesztése: Sajnos nagyon sok vállalkozás még ma is úgy látja, hogy a 
számítógép fejlesztés egy ilyen luxus igény, pedig nagyon sok nem produktív idıt 
takarít meg, és így jelentıs hatással van az immateriális értékre.  

15. Ingyenes tréningek: Egy ilyen képzés sohasem ingyenes, még akkor sem, ha a 
pénzügyi költsége nulla, hiszen valaki a szervezetbıl részt vesz rajta, ezzel csökkentve 
a szervezet termelékeny idejét.  

16. A döntések jövedelmezısége: A hagyományos számvitel soha nem húz logikai 
kapcsolatot a kiadások és az egyéb kiadások, a kiadások és a bevételek, valamint 
bevételek és bevételek között. Ha például a vállalat úgy dönt, hogy képzésben 
részesítik a munkavállalóikat, ez a képzés kiadásként fog jelentkezni. Viszont a 
tréning hatására keletkezı árbevételeket már nem tudják azonosítani.  

17. Folyamatjavítás: Ezt általában a vezetıi tanácsadók csinálják, akik fıként a költségek 
csökkentését javasolják, tekintet nélkül arra, hogy esetleg termelékeny árbevétel 
generáló részlegeket építenek le. Ez csak azért lehet így, mert nem értik az 
immateriáliák természetét, szerepét és a fontosságát. (Standfield, 2002) 

 
Az immateriális számvitel rendszerét az immateriális könyvelésen keresztül alkalmazhatjuk, 
amelynek 6 fı feladata van: 
 

• „meghatározni az immateriáliákat, 
• osztályozni az immateriáliákat, 
• rögzíteni az immateriáliákat 
• mérni az immateriáliákat 
• a költség/minıségben bekövetkezı változások pénzügyi jelentései 
• az immateriális tranzakciók elemzése”. (Standfield, 2002, p.105) 
 

Ezen feladatok elvégzésére különféle szoftvereket is készítettek, amelyek el is érhetık a 
www.StandardsInstitute.org/softver oldalon.  
Az immateriális könyvelés lehetıvé teszi immateriális mérleg, és eredménykimutatás, 
immateriális idıáramlás kimutatás, és immateriális vezetıi jelentés elkészítését. 
Az immateriális könyvelés alapjai az immateriális „akasztófák”, vagy számlák, amelyek az 
immateriális tranzakciókat, illetve a termelékeny és nem termelékeny idı napi áramlásait 
rögzítik. 
 
Természetesen az immateriális könyvelés alkalmazásához pontosan rögzíteni kell a könyvelés 
során alkalmazandó fogalmakat, melyek a következık: 
 
Immateriális eszközök: Minden olyan idımennyiség, amely képes arra, hogy rövid, vagy 
hosszú távon a pénzügyi tranzakciókat növelje, befolyásolja, vagy hozzon létre. 
 
Immateriális kötelezettségek: Minden olyan idımennyiség, képes arra, hogy rövid, vagy 
hosszú távon a pénzügyi tranzakciókat megszüntesse, vagy szétrombolja. 
 
Immateriális tıke: Minden olyan idımennyiség, amely képes arra, hogy rövid, vagy hosszú 
távon a pénzügyi tranzakciókat növelje, befolyásolja, vagy hozzon létre csökkentve minden 
olyan idımennyiséggel, amely képes arra, hogy rövid, vagy hosszú távon a pénzügyi 
tranzakciókat megszüntesse, vagy szétrombolja.  
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Immateriális Eszközök = Immateriális Tıke + Immateriális kötelezettségek 
Azaz: Immateriális Eszközök - Immateriális kötelezettségek = Immateriális Tıke 
 
Immateriális bevétel: Akkor keletkeznek, amikor az immateriális eszközöket átfordítjuk 
aktuális pénzügyi tranzakciókká. Tehát az immateriális eszközök immateriális bevételeket 
hoznak létre. 
 
Immateriális kiadások: Akkor keletkeznek, ha az immateriális kötelezettségeket átfordítjuk 
alternatív költséggé. Tehát az immateriális kiadások a nem termelékeny idı intervallumok 
költségei.  
 
Immateriális eredmény és veszteség:  
Immateriális eredmény = Immateriális bevétel – Immateriális kiadás >0 
Immateriális veszteség = Immateriális bevétel – Immateriális kiadás <0 
 
Az IIMSI által megalkotott – fentiekben bemutatott - modell által szolgáltatott információk 
felhasználhatók: 
 

• „Az immateriáliák befektetés arányos megtérülésének (immateriális ROI) 
meghatározására 

• Mesterséges alkalmazás megteremtésére 
• Az immateriális költségek meghatározására, pénzügyi mérésére, csökkentésére és 

menedzselésére 
• Immateriális szcenárió elemzések készítésére és elemzésére, hogy a különféle 

stratégiák hogyan befolyásolják a pénzügyi teljesítményt 
• A szervezeten belüli tudás pénzügyi értékelésére 
• A szervezeten belüli információk pénzügyi értékelésére 
• A szervezeten belüli kapcsolatok pénzügyi értékelésére 
• Immateriális pénzügyi kimutatások készítését, amelyben pénzügyileg mérhetjük a fenti 

tényezıket és vizsgálhatjuk azok értékének változásait 
• A versenylépések jobb menedzselését, hiszen vizsgálhatjuk a lépések immateriális 

értékre gyakorolt hatását 
• És még ennél is többet” (Standfield, 2002, pp.64-65) 

 
Az immateriáliák kutatásának fontosságát, illetve jelentıségük növekedését Standfield (2002) 
az alábbiakban foglalja össze: 
 
A 21. század elején az alkalmazottak ismét változnak, és a szolgáltatás munkások tudás 
munkásokká válnak. Ezek a tudás munkások már úgy hoznak létre értéket, hogy tudás, 
kapcsolati, emocionális és idı eszközöket használnak fel. 
.  

„Tudáseszközök: Mindazok fundamentális tudás, amit a személy megkövetel azért, hogy értéket tudjon 
teremteni. 
Kapcsolati eszközök: A kapcsolat minısége, amit a személy megkövetel azért, hogy érték javaslatot 
kommunikáljon olyan embereknek, akik tudást, vagy kapcsolatokat keresnek. 
Emocionális eszközök: az emberi vagy emocionális intelligencia létfontosságú emberi képesség a 
tudásalapú gazdaságban. Ez azt jelenti, hogy az egyén saját érzelmeit úgy tudja közvetíteni, hogy az 
konstruktív és elfogadásra alkalmas legyen más emberek számára. Ez az emocionális eszköz a vállalati 
szervezeten belüli termelékenység, jövedelmezıség és értékfenntartás egyik kulcsfontosságú tényezıje. 
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Idıtényezı: Ami a 4. dimenzióként fogható fel, amely egy olyan eszköz, amely mindenkinek rendelkezésére 
áll, de senki sem birtokolja. És mindenkinek egy napja 24 órából áll, és minden óra 60 percbıl, az pedig 60 
másodpercbıl. Így mindenkinek 1440 perc áll rendelkezésére egy napon belül, viszont ha már az adott idıt 
eltöltöttük, azt már nem tudjuk visszaállítani, vagy másra fordítani. Nem tudjuk visszahozni az elvesztegetett 
idıt sem. Pontosan ezért az idı adja az egyetlen olyan lehetıséget, amellyel a kapcsolati és az érzelmi ill. 
tudáseszközök mérhetık és befolyásolhatók.” (Standfield, 2002, p.9) 

 
Az IIMSI összekapcsolja ezeknek az immateriális eszközöknek a teljesítményét egy olyan 
szervezeti képességé, amely a tulajdonosoknak pénzügyi gazdagságot, a munkaerınek érzelmi 
gazdagságot és a társadalomnak szociális gazdagságot eredményez. Az orvosok, ügyvédek, 
tanárok, kórházi alkalmazottak, értékesítési szakemberek, programozók, hirdetésszervezık, 
marketingesek, grafikusok, mővészek, tanácsadók és mérnökök mind tudáseszközöket, 
kapcsolati eszközöket, érzelmi eszközöket és idıeszközöket használnak fel ahhoz, hogy 
értéket teremtsenek, annak a szervezetnek, ahol dolgoznak, ahonnan a fizetésüket kapják.  
A tudás százada az elsı olyan történelmi idıszak, amikor a szervezet nem birtokolhatja 
erıforrásaink bázisát, hiszen a tudás a kapcsolatok és az idı nem birtokolható. Mivel az 
érzelmek ellenırzése még az egyéneknek is nagy problémát jelent, így azokat sem 
birtokolhatjuk. De a 21. században nem csak a tudásbázis birtoklása, de az értékteremtés 
folyamata és a vezetık értékelési szemlélete is megváltozott. Hiszen a korábban 
eredménymenedzselésen volt a hangsúly, melynek fı célja a „break even” pont elérése volt, 
majd ezt követıen a nyereség minél nagyobb ütemben történı növelése. Ezt érzékelteti a 16. 
számú alábbi ábra. 

 
 

16. ábra 21. Század elıtti nyereség menedzsment  
(Standfield, 2002, p.29) 
 
A 21. században a fenti ábra teljesen más képet mutat: 
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17. ábra Érték teremtési folyamat a Tudás gazdaságban 
(Standfield, 2002, p.29) 
 
A 21. századi görbék (17. számú ábra) képére magyarázatot adhat a hollywoodi filmipar 
példája. Ebben az iparágban egy film elkészítése millió dollárokba kerül, viszont abszolút 
nem drága a kész film lemásolása, terjesztése. Viszont a film addig nem tud bevételt 
generálni, amíg nem készült el. Egy 95 %-ban kész film piacképtelen, mert a kezdeti 
beruházás nem fejezıdött be. Ami az ábrán is látszik, az elején a beruházás nehezen kezd 
megtérülni, de utána nagyon dinamikusan nı a megtérülés, fıleg a hálózati hatások* miatt. 
Tudásbázisú gazdaságban az értékteremtésnek 5 állomása van. 
 
 

1. Piacra jutási idı. Ebben a szakaszban jelentıs költség- és idıtényezık merülnek fel, 
amelyek jelentıs kockázatot jelentenek, és adott esetben, ha mondjuk félbeszakad a 
folyamat, soha nem térülnek meg. 

2. A piaci behatolás. Itt kulcsszerepe az árazásnak, az új technológiának, az új piaci 
bevezetéseknek, valamint itt kell felkészülni a hosszú, hideg télre, hogy át tudják 
vészelni azt az idıszakot, amíg be nem indul a termék, a szolgáltatás piaca. 

3. A piaci növekedés. Ebben a szektorban a piaci növekedés is teljesen más, hiszen 
például az IT-technológiában 2001-ben még azzal találkoztunk, hogy aki vett egy 
számítógépet, annak nem volt szüksége másikra. De késıbb ezt meg tudták fordítani 
úgy, az új és újabb gépek megjelenésével, hogy az ügyfelek újakat vásároltak, a 
régieket pedig nem használták tovább. 

4. Telítettség, vagy telítıdés. Ez akkor következik be, amikor az adott piacon minden 
ügyfél kielégítette a szükségletét.  

5. Az elavulás. Ekkor már az ügyfelek nem úgy tekintenek az adott termékre vagy 
szolgáltatásra, hogy az értéket teremne. (Standfield, 2002) 

 
Elsıtıl az utolsó fázisig való eljutás a tudásalapú gazdaságban rendkívül gyors és elıre 
tervezhetetlen. Ezt a gyorsaságot érzékelteti a 12. számú táblázat: 
 

                                                 
* Hálózati hatás alatt azt értjük, amikor a termék, vagy szolgáltatás értékét növeli a felhasználói, illetve 
alkalmazóinak számának növekedése (marketingterms.com: network effect) 
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12. Táblázat Ahhoz szükséges évek, hogy az Egyesült Államok háztartásainak 30 % 
használja (birtokolja) 
 

Villamosság 46 év 
Telefon 38 év 
Televízió 17 év 
Internet 7 év 

(Standfield, 2002, p.45) 
 

Standfield (2002) és kutatócsapata tehát meg van gyızıdve a láthatatlan tényezık – 
beleértve az emberi tényezıt is – fontosságáról. Megalkotott egy olyan rendszert, amelynek 
keretében a megfoghatatlan mégis megfogható, csoportosítható és mérhetı. A mérés nem 
pénzben, hanem idıben történik és idı alapon, illetve idıráfordítás alapon fordítható át 
költségekre, bevételekre, illetve költség és bevétel generáló lépésekre. A rendszer 
nehézségének tartom, hogy mindent idıben mérni és dokumentálni kell, valamint minden 
tranzakcióról dupla kimutatást kell végezni, egyet pénzben, egyet pedig idıben, így jelentıs 
adminisztratív terhet von maga után. Az elmélet másik veszélye a szervezeten belüli hatékony 
és nem hatékony idık arányának minél inkább a legoptimálisabb szintre való szorításából 
ered. Ennek az elméletnek az „elvadulásából” jöhetnek létre olyan munkahelyek, ahol a 
dolgozóknak még azt is korlátozzák, hogy napi hány és milyen idıtartalmú fiziológiai 
szükséglete lehet.  
 
Mégis úgy gondolom, hogy Standfield (2002) elképzelései mind a saját kutatásomban, mind 
az emberi érték szerepének további kutatásában rendkívül fontos szerepet játszanak.  
Rámutatnak ugyanis az emberi közremőködés értékteremtési folyamatban betöltött szerepére 
és veszélyeire is (például, amikor az érdeklıdı vevı a kiszolgálás rossz színvonala miatt 
elégedetlenül és vásárlás nélkül távozik). Ez a momentum a legtöbb - valamely végállapotot, 
cash flow-t, hozzáadott gazdasági értéket - mérı vállalatértékelési elméletbıl kimarad. Ennek 
az oka, hogy egyrészt ezek az elméletek az elszalasztott lehetıségekre nem mint vállalatérték 
csökkentı, hanem csak értéket nem növelı tényezıkre tekintenek, másrészt a legtöbb 
vállalatértékelési modell jövıorientáltsága miatt elıre nem prognosztizálhatók a nem 
megfelelı döntések és azok hatásai. Amire azonban mindenképpen szeretném felhívni a 
figyelmet az a rengeteg emberi erıfeszítés, amelynek révén a vállalatérték nem csökken (mert 
a kedvezıtlen hatás nem következik be) és amelyeket a vállalatértékelési modellek 
kiindulópontként változatlannak, vagy állandóan meglévınek tételeznek fel. Egy-egy kulcs 
„elhárító” személy szervezetbıl történı eltávolítását követıen azonban a kedvezıtlen 
vállalatértéket is csökkentı hatások azonban jelentkeznének. 
 
Saját kutatásom szempontjából a modell folyamatközpontúsága volt a meghatározó, mert 
ráirányította a figyelmemet arra, hogy az emberi érték meghatározását az emberek által 
elindított folyamatok alapján lehet elvégezni, valamint arra is, hogy a szervezeten belül 
minden tevékenység és munkavállaló szerepet játszik az értékteremtésben. 
 
Az elmélet hangsúlyozza azt is, hogy „árbevétel csak munka közremőködésével, vagy 
beruházások révén keletkezhet” és nyomon követi az egyes munka, illetve tıke ráfordítások 
bevételnövelı hatásait. Ezzel rámutat arra is, hogy a vállalat nem statikus képzıdmény és 
hangsúlyozza az emberi tényezı értékteremtésben (és nem csak költségteremtésben) betöltött 
szerepét. 
 
A számviteli alapú, „embereket a mérlegbe” megközelítéseket Juhász Péter: Humán 
többletérték modelljének (2005) bemutatásával zárom. 
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4.1.4 Humán többletérték modell 
 
Juhász Péter 2005-ben publikált tanulmánya szerint „az emberi erıforrás értékelésének célja 
az, hogy meghatározzuk, mekkora értéket teremt a vállalat, illetve annak emberi erıforrás-
menedzsment tevékenysége azáltal, hogy a dolgozóitól megvásárolt munkavégzıi képességet, 
munkaidıt éppen az adott módon használja fel.” (Juhász, 2005, p.1) 
 
A fenti definíció azt tükrözi, hogy a vizsgálat a vállalat szempontjából létrehozott értékre 
koncentrál, kizárólag a megszerzett munkavégzı képességet, vagy idıt, nem pedig az embert 
értékeli, és arra helyezi a hangsúlyt, hogy az érték alapvetı meghatározói a felhasználói mód, 
amely elsısorban a vállalattól, a menedzsmenttıl, nem pedig az alkalmazottól függ.  
Viszont a definícióból következik az is, hogy az alkalmazottaknak nem az összes 
rendelkezésre álló képességét, hanem kizárólag csak azon képességeit értékeli, amelyeket „a 
vállalat céljai elérése érdekében ténylegesen és eredményesen hasznosítanak” (Juhász, 2005, 
p.3) A szerzı szerint így „érték teremthetı az alkalmazottak megfelelı választásán és 
képzésén túl motiválásukkal, irányításukkal és a munka helyes, hatékony szervezésével.” 
(Juhász, 2005, p.3) 
 
A szerzı által készített modell a humán többletérték-modell (Human Value Added), melynek 
lényege, hogy az alkalmazottak költségeit megfelelı módszerrel be tudja emelni a mérlegbe. 
Forrásoldalon jelennének meg az összes alkalmazottakkal szembeni kifizetések, de azoknak 
igazából csak a jelenértéke. A jelenérték meghatározáshoz tudnunk kell az összes kifizetést, 
ismernünk kell, hogy az adott dolgozó mennyi idıt fog a vállalatnál tölteni (itt alkalmazható 
az adott pozícióra tapasztalati érték alapján kijött fluktuációs adat), majd egy megfelelı 
diszkontrátával diszkontálva a jelenre. Az így kapott jelenértéken állíthatók be ezek a 
kötelezettségek a mérlegben. A diszkontrátára a szerzı azt javasolja, hogy mivel a csıd esetén 
a dolgozók követelései megelızik a hitelezıket, így a diszkontráta nem lehet magasabb, mint 
a vállalat hosszú távú, különféle biztosítékokkal nem védett hiteleinek hozama.  
Eszköz oldalról pedig ha feltételezzük, hogy a munkaszerzıdésekben egyenlı értéket 
cserélnek, akkor ugyanezen az értéken kell, hogy bekerüljön az emberi érték a mérleg 
eszközoldalára. 
 
Ha eszköz oldalról további módszerekkel szeretnénk értékelni az emberi tıkét, akkor azt 
háromfajta módon tehetjük meg a szerzı szerint.  
 
Megtehetjük költségalapú eljárásokkal, amelyek az alábbiak: 
 

• historikus költségeljárás, amelynél ezen költségeket az összes jövıben kalkulálható 
kötelezettség jelenértékével becsülnék meg.  

• helyettesítési költség alapján történı becslés esetén „az adott munkát elvégezni képes 
munkaerı felvételének költségeit” (Juhász, 2005, p. 5) becsülnék meg.  

• pótlási költség, amely ténylegesen a helyettesítési értékkel egyezne meg, viszont itt 
ennél a módszernél a „betanítás és a távozás miatti többletköltségeket is 
számszerősíteni kell”. (Juhász, 2005, p. 5) 
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Megtehetjük piaci alapú eljárásokkal, amelyek az alábbiak: 
 

• realizálható érték, annak a nettó pénzáramlásnak a jelenértéke, amelyet a munkaerı 
alternatív hasznosításával érhetne el a vállalat. Tehát pl. ha az alkalmazottakat bérbe 
adnák, ezt azért nehéz megbecsülni, mert ezt csak korlátozott szakmákban lehet 
elvégezni. 

• outsoursing, vagy kiszervezési érték, ez azt jelenti, hogy a „külsı vállalatoktól milyen 
áron lehetne megvásárolni az alkalmazottak által végzett munkát”. (Juhász, 2005, p. 
7) 

 
Megtehetjük jövedelemalapú eljárásokkal, 
 

• amelyben a vállalatnak kellene megbecsülnie, hogy a vállalatnak „mekkora nettó 
jövedelme származik az adott alkalmazott munkájából” . (Juhász, 2005, p. 9) Ebben az 
esetben „az elért pénzáramlás a vállalati munkaszervezéstıl, irányítástól és vezetéstıl 
is függ”, ez a megközelítés a legszélesebb, ugyanakkor ennek a becslése a 
legnehezebb. (Juhász, 2005, p. 9) 

 
A fentiek alapján a szerzı leszögezi, hogy a modell alapja, hogy a humán eszköz és humán 
tıke megegyezik egymással. 
 
A humán többletérték modellben a dolgozók a vállalat hitelezıi lesznek, tehát amikor a 
vállalat értékét számítjuk, akkor az alkalmazottakhoz kapcsolódó kiadásokat nem kell 
figyelembe venni, de a saját tıke értékeléskor nemcsak a hiteleket, hanem a humán tıkét is le 
kell vonni, hiszen az az alkalmazottakat illeti. 
Ez a módszer gyakorlatilag ugyanazt kell eredményezze, mint korrekció nélkül, tehát ennek a 
módszernek az alkalmazása nem járna a vállalati eladósodottsági mutatók változásával és nem 
áll szemben ez a módszer a jelenlegi vállalatértékelési módszerekkel. 
 
A fentieket a 13. számú táblázattal lehet szemléltetni: 
 
13. Táblázat A humán eszköz és tıke megjelenítése a vállalati mérlegben 

Eszközök Források  
Forgó eszközök Idegen tıke 

Befektetett eszközök Saját tıke 
Hagyományos 

mérleg 
Humán többletérték Kiegészítések Humán eszközök 

értéke Humán tıke  
(Juhász, 2005, p. 10) 

 
A szerzı a tanulmánya végén leszögezi, hogy „mindennemő emberi erıforrás értékelésnél 
hangsúlyoznunk és tudatosítanunk kell, hogy a cél nem az, hogy az emberekhez értéket 
rendeljünk, a feladat annak meghatározása, hogy a vállalat mekkora értéket teremt annak 
révén, hogy az alkalmazottaitól munkavégzı képességet, illetve rendelkezésre állást vásárol” 
(Juhász, 2005, p. 11) és azt milyen módon használja fel. A másik tanulságnak pedig azt 
gondolja, hogy „az emberi erıforrás mérését nem kell szükségszerően pénzben végezni, mivel 
a humán eszköz önállóan nem értékesíthetı, a mérıeszköz megválasztása másodlagos 
jelentıségő.  
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Az emberi erıforrás menedzsment teljesítményének vizsgálatához megfelel a jóval 
könnyebben testre szabható, és kevesebb specializált adatot igénylı ScoreCard rendszer is”. 
(Juhász, 2005, p. 11) 
 
Én ezzel az állásponttal vitatkozom, hiszen értelmezhetnénk úgy, hogy maga a vállalat, mint 
fogalom képes irányítani, motiválni a különbözı alkalmazottait, amikor tudjuk, hogy erre 
maga a vállalat nem képes, csak a vállalaton belül lévı személyek. Ha ezt elfogadjuk, akkor 
gyakorlatilag visszatérünk oda, hogy minden döntést a vállalatban dolgozó emberi tıke – de 
nem maga a vállalat - hoz, és így az értékteremtésben is jelentıs szerepe van. Ezért 
álláspontom szerint az emberi tıke által generált értéket kell meghatározni, mert a kimagasló 
vezetıi képesség az adott emberhez, és nem a vállalathoz kapcsolódik. 
 

4.2 Vállalatértékeléshez közel álló módszerek 

4.2.1 Vagyonérték koncepció kiegészítése 
 
Rensis Likert (1967) „Az emberi szervezet” címő könyvében egy érdekes problémát vet fel, 
eszerint különbözı nagyon sikeres cég vezetıjét arra kérték, képzeljék el, hogy másnap reggel 
bemennek a cégükhöz, ahol minden eszköz, az üzemek, gépek, az irodák, a berendezések, a 
pénzügyi eszközök minden a helyén van, csak az emberek, a munkavállalók hiányoznak, azaz 
egyetlen egy alkalmazottja sincs a cégnek. A kérdés a vezetık felé az volt, hogy milyen 
hosszú ideig tartana és mennyibe kerülne újra megtalálni és felvenni a szükséges embereket, 
majd kiképezni ıket, és beintegrálni ıket úgy a szervezetbe, hogy minden úgy mőködjön, 
ahogy most mőködik. Azaz a vállalat ugyanakkora értéket állítson elı, mint ma. 
Likert (1967) arra is felhívja a figyelmet, hogy a szükséges „helyreállítási” költségekbe és 
idıbe bele kell számolni azt is, hogy az alatt az idı alatt, amíg a vállalat újra felépül, addig a 
vállalat nem tud egyik pillanatról a másikra ugyanúgy teljesíteni, mint ma. A kulcsvezetık 
válaszukban azt mondták, hogy ez idıben több évet venne igénybe, és minimum az éves 
bérköltség, vagy az éves személyi jellegő ráfordítások kétszerese lenne a költsége. (Likert, 
1967) 
 
Ha ebben a koncepcióban határozzuk meg (szeretnénk meghatározni) az emberi értéket, akkor 
arra kellene adatokat győjtenünk, hogy mennyibe kerülnek egy adott munkakörben dolgozó 
toborzási és betanítási (adott esetben személyzet kiválasztó tanácsadói) költségei. Emellett 
nem szabadna elfelejtenünk, hogy a betanulási idıszakra fizetett munkabéreket is számításba 
vegyük. Ehhez azonban becsülnünk kellene az átlagos megtalálási, és átlagos betanulási 
idıket.  
 
Véleményem szerint nem szabadna elfelejtkeznünk arról sem, hogy a vállalat, ha adott 
pillanattól fel is vettük a teljes létszámot, nem fog tudni az eredeti kibocsátási szinten 
mőködni, azaz addig, amíg ezt a szintet el nem éri, addig jelentkezik egy teljesítmény-
elmaradásból eredı alternatív költség is.  
 
Damodaran (2006) egy másik módszert fogalmaz meg a humán tıke értékének becslésére. 
Véleménye szerint a pénzügyi szolgáltató vállalatoknál a humán tıke döntıen meghatározza a 
társaság sikerét, így az alkalmazottak képzésére fordított kiadások tıkésíthetık, az alábbi 5 
lépés végrehajtásával: 
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1. A vagyoneszköz amortizációs élettartamának meghatározása: az átlagos alkalmazott 
(akire a vállalat pénzt fordít) milyen hosszú ideig marad a vállalatnál 

2. Az alkalmazottakkal kapcsolatos korábban felmerült (továbbképzési, fejlesztési) 
költségek összegyőjtése 

3. Az adott év értékcsökkenési leírásának kiszámítása, melynek során a korábbi években 
felmerült költségek hátralévı amortizációs idıszakra történı lineáris szétosztására 
kerül sor 

4. A vállalat nettó eredményének korrekciója az alábbi összefüggés szerint: 
Korrigált nettó jövedelem = Kimutatott nettó eredmény + adott évi humánerıforrás 
fejlesztési költségek - Alkalmazottakkal kapcsolatos ráfordítások tıkésített értéke (3. 
lépés) 

5. Humán tıke értékelése úgy határozható meg, hogy összegezzük az összes elızı 
években alkalmazottak továbbképzésére fordított összegek még nem amortizált részét 

 
A módszer alkalmazhatóságának nehézségeit Damodaran (2006) abban látja, hogy az 
alkalmazottak továbbképzésére fordított költségek összegyőjtése nagyon nehéz, mert azok 
szétszórtan jelennek meg a pénzügyi beszámolókban és gyakran nehéz elkülöníteni az 
alkalmazottak bérétıl és egyéb juttatásaitól. A másik nehézség abban rejlik, hogy a 
munkavállalók mobilak, azaz kedvezıbb feltételek esetén akár a vállalat versenytársaihoz is 
elmehetnek dolgozni, így a humán tıke érték nem, vagy nehezen birtokolható. Ráadásul az 
elvándorlás hatására az amortizációs idıtartam rövidülése miatt a humán tıke értéke csökken. 
 
Harmadik megközelítés lehet Hill (1994) álláspontja, aki a munkaerı kompetenciáinak 
tıkeértékét az alábbi képlettel javasolja meghatározni:  
 

b
été r

JMK
100

*=  

(8) 
Ahol: 
MK té = Munkaerı kompetenciáinak tıkeértéke 
Jé = éves személyes szolgáltatások értékesítésén keresztül realizált jövedelem 
Rb = mindenkori banki kamatláb (adaptálva: Hill, 1994, p.96) 
 
Hill (1994) képlete tehát egy örökjáradék formula, ami azt mondja, hogy az adott évi 
jövedelemszerzést örökkön örökké feltételezve és ezen pénzáramlást a jelenre diszkontálva 
kaphatjuk meg a munkaerı kompetenciájának tıkeértékét. Ez az eljárás véleményem szerint 
több ponton is sebezhetı. A legelsı probléma az, hogy sajnos az ember nem él örökké, így 
figyelembe kellene venni a még nyugdíjas korig hátralévı aktív évek számát és annuitás 
képlet alapján kellene a jelenértéket meghatározni. A másik probléma, hogy az adott évi 
jövedelembıl indul ki. Ez azért problémás, mert lehetnek az embernek jobban és rosszabbul 
fizetett munkahelyei, ezért az adott év jövedelmébıl való kiindulás az értéket jelentısen 
torzíthatja. Hasonló torzítást okoz szintén változékonysága miatt a mindenkori banki 
kamatláb felhasználása a számításkor. 
 
Hill (1994) modelljét Laáb (2010) fejleszti tovább az alábbiak szerint: 
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Ahol: 
MHK té = munkavállaló hasznosítható kompetenciáinak tıkeértéke 
Bh = Havi bér 
Jh = Havi bér járulékai 
r = a jegybanki alapkamatlábnak egy viszonylag állandó, normális mértéke (6-7%) 
tv= várhatóan szervezetnél töltött évek száma ami = nyugdíjkorhatár-jelenlegi életkor 
(adaptálva: Laáb, 2010, p.59) 
 
Laáb (2010) a fenti képlettel az általam felvetett problémák közül kettıt kiküszöböl, de 
megmarad az aktuális jövedelembıl való kiindulás problémája. Emellett Laáb (2010) amellett 
is érvel, hogy a fenti módszerrel egy munkavállalóra kiszámított hasznosítható kompetencia 
érték minden munkavállalóra történı kiszámítása és összeadása után megkaphatjuk a vállalat 
egészére vonatkozó kompetencia értéket. Ebben az összeadásban azonban nem veszi 
figyelembe a munkavállalók között kialakuló szinergia hatásokat. 
 
Ez azt is jelenti, hogy a fenti elvek figyelembevételével becsülhetı lenne a vállalatok 
személyi állományának „helyreállítási”, jelenlegi vagy „újraalkotási” értéke, amely 
hozzáadható lenne a gépek és berendezések vagyonérték koncepció alapján meghatározott 
értékéhez és így kaphatnánk meg a vállalat értékét. 
 

4.2.2 Piaci érték - könyv szerinti érték különbsége  
 
Boda (2008) felhasználva Edvinson és Malone (1997), valamint Sveiby (2001) elméleteit az 
általa vizsgált Magyarországon bejegyzett részvénytársaságok, majd kutatásait kiterjesztve a 
Figyelı TOP 200-as listájában szereplı  és megfelelı adatokkal rendelkezı 100 vállalat adatai 
alapján empirikusan határozta meg ezen vállalatok tudástıkéjét az alábbi összefüggés alapján: 
 

IC=MV-BV 
(10) 

Ahol IC = intellektuális vagy tudástıke 
MV = vállalat piaci értéke 
BV = vállalat könyv szerinti értéke. (Boda, 2008, p. 8) 
„Ezt az egyenletet gyakran tulajdonítják Tobinnak” (Boda, 2008, p. 9).  A szellemi tıke 
mérésének – Dzinkowski (2000) szerint - klasszikus módszere a Tobin féle q mutató is. 
 
 „A Nobel díjas James Tobin nevéhez főzıdı, 1969-ben publikált, eredetileg a befektetési 
döntések elırejelzésére kifejlesztett mutató a vállalat piaci értékének és eszközei összesített 
helyettesítési értékének hányadosa.  Ha a q egynél nagyobb, a vállalat valamilyen okból a 
normálnál magasabb hozamot ér el – értéket teremt. Ez alapján az elemzık hagyományosan 
arra használták a mutatót, hogy – a hatékony piacok elméletére támaszkodva – alacsony 
értéke esetén árcsökkenést, magas értéke esetén drágulást jelezzenek elıre.”  (Juhász, 2004, 
p.89)  
Damodaran (2006) szerint a Tobin-féle q „inkább a vállalat menedzsmentjének észlelt 
minıségét méri, mint a felértékelését, mivel a rosszul vezetett cégek által tulajdonolt eszközök 
pótlási költségeihez képest a vállalat eszközei alacsonyabb piaci értékkel bírnak.” 
(Damodaran, 2006, p.580) Azaz a vállalat nem kezeli hatékonyan az eszközeit, nem nyer 
belılük megfelelı értéket a következı legjobb lehetıséghez képest. 
A Tobin-féle q elınye az egyszerő és könnyő alkalmazhatósága, hátránya viszont, hogy nem 
csak az emberi tényezı, hanem egyéb immateriáliák hatásait is magában foglalja.  
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Boda (2008) szerint a tudástıkét is figyelembe vevı vállalat mérlege a 18. ábrában látható 
módon képzelhetı el: 
 

 
18. ábra Átalakul a vállalatok tıkeszerkezete 

(Boda, 2008, p.16) 
 
A vállalatok mérlegének ilyen irányú kiegészítését a piaci érték - könyv szerinti érték közti 
eltérések magyarázata alapozta meg. Amit a modell szemléletébıl szeretnék megragadni az 
az, hogy a tudástıke elemeit bár „tıke” jelzıvel illeti a szerzı, mégis eszköz oldalon 
szerepelteti azokat. A tudástıke három eleme láthatatlan ugyan, de a vállalat 
jövedelemtermelı eszközei. Ha vannak láthatatlan eszközök a mérlegben, akkor lenniük kell 
láthatatlan forrásoknak is, hiszen a tudás nincs ingyen és jelentıs befektetéseket igényel. A 
tudástıke fejlesztése azonban a szabad és független emberek fejlesztésével valósítható csak 
meg, akiket a vállalat nem birtokolhat, annak ellenére, hogy a tudástıkébe fektetık szeretnék 
elérni ezt az idilli állapotot. Amit meg tudnak tenni, az a kulcs kompetenciákat hordozó 
munkavállalók feltételes kötelezettségvállalásokkal (menedzser szerzıdések, végkielégítési, 
nyugdíjazási konstrukciók, hőségletétek) történı vállalathoz láncolása, esetleg a munkaerı 
mozgást vállalaton belül és vállalatok közötti korlátozó intézkedések alkalmazása. 
 
A 18. számú ábrán látható összefüggéseket felhasználva a 10. számú képletet Boda (2008) az 
alábbiak szerint fogalmazza át: 
 
„Tudásvagyon = Teljes vagyon- (Látható vagyon – látható vagyonon belül elszámolt 
immateriális javak valós értéke)”  (Boda, 2008, p. 45) 
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A tızsdén lévı vállalatok piaci értékének (MV) becslésére Boda (2008) a részvényáras és a 
DCF módszert használja.. A részvényáras módszer esetén úgy számol piaci értéket, hogy a 
részvények darabszámát a piaci árfolyammal szorozva kapja meg a saját tıke piaci értékét, 
amihez hozzáadja a könyv szerinti idegen tıke értékét. A piaci értékbıl levonva a vállalat 
könyv szerinti érték elszámolt immateriális eszközökkel csökkentett részét jut el a tudástıke 
részvényáras módszerrel történı becsléséhez. A DCF módszer esetében a szabad cash flow-t 
az adózás elıtti eredményt növelve az értékcsökkenéssel és kivonva ebbıl a beruházások 
értékét szintén egyszerősített összefüggés alapján határozza meg. A szabad cash flow-kat 7 év 
tény adatai (1997-2003) alapján, a maradványértéket az utolsó év szabad cash flow-ja és a 
örökjáradék növekedési rátájával csökkentett diszkontráta hányadosaként határozza meg. A 
diszkontrátát 11 %-nak, az örökjáradék növekedési ütemét 4,6 %-nak veszi alapul. Az így 
meghatározott diszkontált szabad pénzáramlások összessége alapján határozza meg a vállalat 
piaci értékét, amelybıl levonva a vállalat könyv szerinti érték elszámolt immateriális 
eszközökkel csökkentett részét kapja a tudástıke DCF módszerrel történı becslését. 
Boda (2008) maga is kiemeli, hogy a fenti egyszerősített módszer minden lépését többen 
kutatták, ezért azt sokkal mélyebben, részletesebben lehetne alkalmazni, azaz a fenti módszer 
egyszerősége miatt több ponton támadható, de ı gyors számokkal, adatokkal alátámasztható 
eredményekhez szeretne jutni, ezért alkalmazza az egyszerő módszert. 
Boda (2008) kutatása azért fontos számomra, mert sokáig gondoltam úgy, hogy az emberi 
értéket is a piaci és könyv szerinti érték különbségeként lehet meghatározni, vagy legalább is 
ez is a meghatározásnak egy módja. Kutatásaim elırehaladtával döntöttem úgy, hogy az 
emberi erıforrás értékét az automatikus és emberi elemekre szétbontott diszkontált szabad 
pénzáramlások alapján határozom meg. 
Dolgozatomban a Richter Gedeon NyRt. példáján Boda (2008) által bemutatott eredményeket 
ismertetem. 
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19. ábra A Richter Gedeon NyRt. Piaci és könyv szerinti értékei 1997-2003 

(Boda, 2008, p.54) 
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20. ábra A Richter Gedeon NyRt. Tudás tıke  értékei 1997-2003 

(Boda, 2008, p.54) 
 
A 19. és a 20. számú ábrákat összevetve látható, hogy a Richter esetében a láthatatlan 
vagyona a meghatározóbb a látható vagyonához képest. 
 
Boda a Figyelı TOP 200-as listáján szereplı 100 vállalat empirikus tanulmányozása után azt 
a következtetést vonja le, hogy „a tudásvállalatokká alakulás nem csak a tudásvállalatok 
sajátja, hanem minden vállalat fejlıdésére jellemzı folyamat. A tudástıke a vállalatok 
életében nem marginális jelenség, hanem nagyon is komoly nagyságrend.” (Boda, 2008, p.74) 
Boda (2008) arra a következtetésre jut, hogy a tudástıkét ott lehet mérni, ahol van jövedelem.  
 
Ahol jövedelem nem, vagy csak csekély mértékben keletkezik, ott a mérések szerint nincs 
érdemleges tudástıke. Határozott álláspontja viszont, hogy a tudástıke a szervezetek esetében 
soha sem negatív. Legfeljebb néhány szők keresztmetszet miatt az ismertetett módszerek 
mérhetetlenné teszik, de attól még létezik és további feltételezések és módszerek 
alkalmazásával meg is mérhetı.  
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4.2.3 Az emberi érték figyelembe vétele diszkonttén yezıként  
 
A „kulcsember”6 diszkont felszámítását olyan magáncégeknél alkalmazzák, amelyek 
jelentısen függnek egy, vagy néhány kulcsembertıl. Ezekben a vállalatokban ugyanis a 
kulcsembernek a halála, elvesztése, elvándorlása jelentıs kockázatot jelent a vállalat 
továbbélése, vagy fejlıdése szempontjából. (Pratt, 2001) 
 
Egy-egy ilyen kulcsember elvesztésekor a következı veszélyek, vagy veszteségek érhetik a 
vállalatot: 
 

• Károsodhat a szállítókkal, a vevıkkel való kapcsolatrendszer 
• Elıtérbe kerülhetnek olyan problémák, amelyek az elvesztett kulcs emberhez főzıdı 

munkavállalói lojalitás miatt nem kerültek felszínre 
• Az egyedi marketing vízió, belátás és képesség elvesztése 
• Az egyedi technológiai, termék, vagy innovációs képesség elvesztése 
• A rendkívüli szervezési és vezetıi képesség elvesztése 
• Adott esetben még a pénzügyi erısség is veszélybe kerülhet, hiszen nagyon sokszor 

vannak személyi garanciák egy-egy összeg visszafizetésére. (Pratt, 2001) 
 
Éppen ezért ezeket a kockázatokat figyelembe kell venni, és a vállalat értékelésekor a kapott 
értéket ezekkel a kockázatokkal módosítani, csökkenteni kell. Ennek a módszernek az a 
gyakorlati alapja, hogy egy vállalat értéke a kulcsember elveszítésével sokkal alacsonyabb 
lesz, mint a kulcsember további tevékenysége mellett. 
 
Stephen Boldvin és Jang Blan (1997, idézi: Pratt, 2001) készített egy tanulmányt, ahol azt 
vizsgálták, hogy milyen hatása van a kisebb vállalatok esetében a kulcsember elveszítésének.  
 
1996. augusztus 1. és november 28. között a Walt Street Journal szaklap hirdetéseit 
vizsgálták, amelyben a különbözı vezetıcseréket közlik, (természetesen kiszőrték azokat, 
amelyek mondjuk egy új pozíció kialakítása miatt torzítanák az adatot), és így végül is 101 
megfigyelésük maradt, és azt vizsgálták, hogy mi történik a részvényárakkal a következı 
napokban. A vizsgálat mindenképpen azt támasztja alá, hogy a kulcsemberek elveszítése 
negatív hatással van a cég értékére. Olyan nyilvános vállalatok esetében, ahol a tıkeérték 
kisebb, mint 280 millió USD, ott átlagosan 8,65 %-kal esett a vállalat értéke a kulcsember 
elveszítésével. A nagyobb tıkeértékő vállalatoknál 4,83 % csökkenés volt átlagosan 
megfigyelhetı. A csökkenés mértéke a management-team nagyságától is függ. Abban az 
esetben, ha kevesebb, mint 6 fıbıl áll a management, akkor ez a vállalati értékcsökkenés 9,43 
% a kulcsember elveszítése esetén. 
 
A „kulcsember” diszkont meghatározásához az alábbi tényezıket és hatásokat kell figyelembe 
venni: 

                                                 
6 A kulcsember egy olyan személy, akinek az üzleti sikerhez való hozzájárulása olyan nagy, hogy biztosan 
mondható, hogy a jövıbeni jövedelmeket negatívan fogja befolyásolni ennek az egyénnek az elvesztése. 
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1. „Az adott szolgáltatások mennyiben kapcsolódnak a kulcsemberhez, és mekkora a 
tényleges függıség a kulcsembertıl 

2. A jelenleg még aktív kulcsember elveszítésének valószínősége 
3. Más cég managementjének mélysége és minısége 
4. A potenciális pótlás megfelelısége és megszerezhetısége 
5. Az a juttatáscsomag vagy ellenérték, amit a kulcsembernek fizetnek, és a feltételezhetı 

juttatás, amit a pótlásnak kellene fizetni 
6. A pótolhatatlan tényezık elvesztésének értéke. (Mint például létfontosságú vevıi és 

szállítói kapcsolatok, a cég átlátása és a problémák felismerése, a személyes 
management stílus, amely biztosítja az alkalmazottak közötti harmóniát a cégen belül.) 

7. Az új management mőködésével és a változással kapcsolatos kockázatok 
8. Adósságfizetési képesség” (Pratt, 2001, pp.226-227) 

 
A kulcsember elveszítésének három lehetséges kárpótlása: 

1. „Élet-és rokkantsági biztosítás, amely folyamatosan fizet a vállalatnak a kulcsember 
elveszítésekor, de amely csak erre a meghatározott célra használható fel. 

2. A megtakarítás a juttatásokból, ami akkor jó, amikor a kulcsember juttatásai 
magasabbak voltak, mint a pótlására felvett személyé. 

3. Munkaszerzıdések és versenysemleges, ill. versenytilalmi megállapodások” (Pratt, 
2001, pp.226-227) 

 
A kulcsember elveszítésének diszkontját a szerzı szerint a legmegfelelıbben úgy lehet 
megbecsülni, hogy kiszámítjuk a nettó cash flow-k jelenértékének különbségét, amit a 
kulcsemberrel és a kulcsember nélkül tud generálni a vállalat. Ezen kívül a diszkont 
meghatározásánál fontos figyelembe venni, hogy léteznek-e munkavállalói versenytilalmi, 
vagy versenysemleges megállapodások. Ugyanis ha nem léteznek, akkor a vállalatnak 
alacsonyabb értékőnek kell lenni ahhoz képest, mintha lennének ilyen megállapodások. 
 
Osteryoung és Newman (1994) (idézi: Pratt, 2001) viszonylag szigorú analitikus 
megközelítést alkalmaz a kulcsemberek értékének meghatározásához. Azt mondják, hogy 
minél kisebb a vállalat, annál nagyobb szerepe van a kulcsembereknek. Bírálják azt az 
elképzelést, amikor csak egy %-ot kell alkalmazni a normál vállalatértékhez képest. İk azt 
mondják, hogy abban az esetben, ha elveszítik a kulcsembert, akkor az üzlet minden 
összetevıjét és annak jövıbeni jövedelmét és cash flow áramlásait értékelni kell abból a 
szempontból, hogy a kulcsember még a vállalatnál van, vagy már nincs. Azt mondják, hogy 
csak ezzel az egy szigorú módszerrel lehet ténylegesen meghatározni a kulcsember 
elvesztésének értékét. Pratt (2001) szerint általában az értékelık nem ezt a szigorú módszert 
választják, hanem egyszerő %-ot alkalmaznak, tehát csökkentik a vállalat értékét annak 
függvényében, hogy a kulcsembert mennyire találták értékesnek. Pratt (2001) különféle 
vállalatértékelésekre, illetve a múltban megtörtént vállalatértékelési gyakorlatokra hivatkozva 
10-25 % között becsüli ennek a diszkontnak a mértékét.  
Az elmélet rámutat egyes „kulcsemberek” fontosságára és azok vállalatmérettel való 
összefüggéseire. Egyetértek azzal, hogy minden vállalatban vannak olyan „kulcsemberek”, 
akiknek távozása – halála – jelentıs hatást gyakorol a vállalat értékére. Kutatásaimat azonban 
nem korlátozom a vállalati szakemberek ezen körére. Dolgozatomban az emberi tényezı 
fontosságát kutatom. A vállalatokat úgy tekintem, mint a bennük dolgozó összes alkalmazott 
által alkotott organikus szervezetet és nem gondolom, hogy pusztán néhány 
„kulcsfontosságú” szerv megléte esetén a szervezet mőködıképes lenne.  



 106 

 

4.3 Empirikus kutatások 
 
A következıkben 3 olyan kutatást ismeretetek röviden, amelyek mindegyike nagy elemszámú 
minták alapján statisztikai módszerek felhasználásával keresték, vagy éppen próbálták cáfolni 
az emberi tényezı fontosságát. 
 

4.3.1 Emberi t ıke index ®  
 
A Watson Wyatt (2002)  által kidolgozott kutatási módszer alcíme – az emberi tıke mint a 
részvényesi érték vezetı indikátora - is mutatja, hogy milyen szorosan kapcsolódik a 
témámhoz.  
Az emberi tıke index (Human Capital Index)  módszer Likert (1967) kutatásaihoz hasonlóan 
kérdıíves kérdéseken alapszik és különféle Emberi Erıforrás Menedzsment technikák 
vállalatértéket befolyásoló hatását vizsgálja. Az emberi tıke index modell - szemben csak a 
hatékonyságra, árbevétel növekedésre koncentráló elméletekkel - azt tekinti a 
legfontosabbnak, hogy az egyes HR technikák mennyiben befolyásolják a vállalat értékét. 
A Watson Wyatt (2002) az 1990-es évek végén végzett egy kutatást, amely empirikusan is 
bebizonyította, hogy az emberi tıke és a vállalat pénzügyi teljesítménye teljesen egyértelmő 
kapcsolatban van egymással. Ez a bizonyítás nem csak azért fontos dolgozatom 
szempontjából, mert amit Rensis Likert (1967) még csak sejtett*, azt a Human Capital Index 
(HCI) igazolni tudta, hanem azért is, mert empirikusan is alátámasztja dolgozatom témájának 
aktualitását és a második hipotézisemet. 
A szerzık egyszerő mérési módszereket fejlesztettek ki annak a meghatározására, hogy 
melyik az a HR gyakorlat és politika, amely a legerısebb kapcsolatban van a részvényesi 
értékekkel (Shareholder value). A megfigyelt vállalatokhoz egyszerő értéket, vagy 
pontszámot rendeltek a vizsgálatok után, amely lehetıvé tette, hogy következtetéseket 
vonjanak le. Ezek alapján megállapítható volt, hogy a magasabb emberi erıforrás gyakorlattal 
rendelkezı cégeknek magasabb a részvényesi értékük.  
Ezt követıen 2001-2002-ben elkészítették a második tanulmányukat, amelybıl az derült ki, 
hogy nem csak kapcsolatban van, azaz korrelál az emberi erıforrás gyakorlat és a vállalati 
pénzügyi teljesítmény, hanem az a vezetı indikátora, fı meghatározója a részvényesi 
értékeknek. Azt is felismerték, hogy míg a jobb HR gyakorlat magasabb pénzügyi 
teljesítményre vezet, addig a nagyobb pénzügyi kiadások nem szükségképpen eredményeznek 
jobb HR tevékenységet. 
A tanulmány legfıbb üzenete: „Ha a vállalat célja a részvényesi érték növelése, akkor a 
megközelítés legfıbb momentumának az emberi tıkének kell lenni”.(Watson Wyatt, 2002, 
p.2) 
1999-ben végzett kutatásuk alkalmával több, mint 400 amerikai és kanadai székhelyő tızsdei 
céget vizsgáltak meg, amelyek az utolsó 3 évben rendelkeztek részvényesi megtérüléssel és 
minimum 100 millió dollár árbevétellel, vagy piaci értékkel. 
Ezeket a cégeket egy széleskörő kérdéslistával arról kérdezték, hogy miként hajtják végre az 
emberi erıforrás gyakorlatot, beleértve a fizetéseket, az emberek fejlesztését, a 
kommunikációt és a létszám-meghatározást. 

                                                 
* Lásd a 4.2.1-es fejezetet 
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A válaszokat objektív pénzügyi mérésekkel (3 és 5 évre vonatkozó részvényesek teljes 
megtérülése (Total Returns to Shareholders - TRS))* és a Tobin-féle Q** -val vetették össze, 
ami a szervezetek azon képességét méri, hogy képesek-e értéket teremteni a fizikai 
eszközökön felül. A szerzık a Standard and Poor és a Compustat adatbázisaiból dolgoztak. 
Az emberi tıke gyakorlat és az értékteremtés közötti kapcsolat vizsgálatának érdekében 
többszörös regressziós analízisek sorozatát hajtották végre. 
43 kulcs HR tevékenységet tudtak azonosítani, amely 30 %-os növekedést eredményez a 
vállalati értékben, majd ún. HCI (Human Capital Index) kódokat rendeltek minden 
szervezethez, amely kód értéke 0 és 100 között van. (Ahol a 0 a legrosszabb HR tevékenység, 
a 100 pedig a legjobb). 
A 2000-ben elvégzett európai kutatás eredményeképpen több mint 250 válasz érkezett 16 
országból. A kérdıívek 200 kérdést tartalmaztak, és minden mérető és szektorú vállalatot 
lefedtek. Az európai kutatás eredménye hasonló volt az észak-amerikaihoz, de itt csak 19 
kulcs HR gyakorlatot találtak, amelyek 26 %-os növekedést eredményeztek a 
vállalatértékben. 
2001-ben tovább folytatták a kutatásokat, akkor több mint 500 észak-amerikai vállalat 
részvételével. Ez a kutatás szélesebb rálátást engedett az üzleti tevékenységekre és néhány 
olyan nagy céget is tartalmazott, amelyek átlagos éves nettó árbevétele 4,68 milliárd dollár, 
átlagos piaci értéke 8,45 milliárd dollár és átlagos alkalmazotti létszáma 18.697 fı volt. (51 
ezek közül a cégek közül már az 1999-es kutatásban is részt vett.) 
Ezt követıen az európai és észak-amerikai adatokat összevonták, amelynek eredményeképp 
750 céget tartalmazó adatbázis jött létre. 
 
A 2001-es kutatás eredményei éppoly világosak voltak, mint az 1999-es eredmények. Minél 
nagyobb egy cég HCI-indexe, annál nagyobb a vállalat részvényesi értéke, azaz minél jobban 
menedzseli egy vállalat az emberi tıkéjét, annál nagyobb megtérülést hoz a részvényeseinek.  
 
A cégeket részvényesi megtérülés alapján 3 csoportba osztották a 2. számú grafikon szerint: 
 

                                                 
* Total Shareholder Return: “A teljes részvényesi megtérülés a részvényesi értékmaximalizálás végsı mutatója. A 
részvény árfolyamváltozást és az egy részvényre fizetett osztalékot tükrözi.” (Dorgai, 2003, p. 9) 
**  Tobin-féle Q: A piaci érték és a vállalati eszközök helyettesítési értéke különbségének egy számba való 
tömörítéseként alakult ki a Tobin-féle Q, ami a piaci érték és eszközhelyettesítési érték hányadosa, értékelése, 
mérése (Kı 2005) 
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2. Grafikon 5 éves Teljes részvényesi megtérülés  (TRS) (1996. április-2001. április) 

(Watson Wyatt’s, 2002, p.3) 
 
A tanulmány alapján arra is képesek rámutatni, hogy mely 49 HR-gyakorlatnak van hatása a 
részvényesi érték teremtésre. Ezt a 49 gyakorlatot 6 csoportba osztották, az alábbiak szerint: 
 
14. Táblázat Az emberi tıke és a részvényesi értékteremtés közötti kapcsolatok 

HR Tevékenység 

Piaci 
értékre 

gyakorolt 
hatás* 

Jutalmak és felelısség 16,5% 
Kollegiális, rugalmas munkahely 9,0% 
Toborzási és megtartási kiválóság 7,9% 
Kommunikációs sértetlenség 7,1% 
HR-szolgáltatás módszereire való fókuszálás 6,5% 
Az erıforrások körültekintı alkalmazása -33,9% 

(Watson Wyatt’s, 2002, p.3) 
 
A 14. számú táblázat alapján a jutalmak és felelısség kategóriába tartozó HR tevékenységek 
javítása révén a vállalatok 16,5 % -os növekedést érhetnek el a piaci értékben. 
Ha ezt a 16,5 %-os növekedési lehetıséget részleteiben is megvizsgáljuk, akkor elmondható, 
hogy ha szorosan kapcsolódik az összes kifizetett munkabér és a vállalati teljesítmény, az kb. 
6,3 %-os piaci érték növekedést tud eredményezni. Azzal, hogy segítjük, vagy díjazzuk a jól 
teljesítı munkatársakat, és segítjük a rosszabbul teljesítıket a felzárkózásban, 2,2 %-kal 
javíthatjuk a vállalat piaci értékét. Azt is láthatjuk, hogy a legfontosabb, hogy a legjobb 
képességő munkavállalókat megtartsuk a vállalatnál.  

                                                 
* „A piaci érték elvárt változása összekapcsolva egy egységnyi szignifikáns standard eltérés javulással a HCI 
tényezıben.” (Watson Wyatt’s, 2002, p.4) 
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A tanulmány arra is rámutat, hogy a fizetések, jövedelmek szerepét nem szabad alábecsülni. 
De a vállalatnak nem csak egy piacon felüli fizetést kell biztosítania, hanem a 
munkavállalóknak is tudatában kell lenniük, hogy a vállalat tisztában van az ı értékükkel. 
A vállalat jól választva az egészséghez és nyugdíjazáshoz kapcsolódó juttatásokat – a 
megtartás egyik fontos eszközét - a részvényesi értéket 4,3 %-kal tudja növelni. 
 
A kimagasló irányítás és kevésbé hierarchikus kultúra, valamint az alkalmazottak 
együttmőködésének támogatása segít a kollegiális és rugalmas munkahely létrehozásában, 
amely 9 %-kal növelheti a vállalat értékét. 
Ezen 9 %-on belül egy olyan munkahely, amely elfogadást mutat a rugalmas munkaidıre és 
munkamegosztásra (akár otthonról is végezhetı munka), az széles körben tudja alkalmazni 
alkalmazottjai képességét és tudását, amelynek eredményeképpen 3,5 %-kal növelheti a 
vállalat piaci értékét. 
Mivel a vezetık kulcsszerepet játszanak a rugalmas munkahely kialakításában, az irányukba 
történı bizalom és a velük való szoros együttmőködés növelésével a tulajdonosi érték 2,3 %-
kal növelhetı. 
A rangoknak, a zárt ajtóknak, a formalitásnak szintén jelentıs szerepe van a piaci érték 
alakulásában. Amennyiben csapatmunkára ösztönzünk, és elkerüljük a rangok használatát, 
akkor 1,9 %-kal növekedhet a vállalat piaci értéke. 
Ha minél jobban törekszünk a munkavállalók megelégedettségét elérni, vagy fokozni, akkor 
1,3 %-kal növelhetı a vállalati érték.  
 
A 7,9 %-os növekedést eredményezı toborzási és megtartási kiválóság alszempontjai a 
következık: 
Ha a vállalat eredményes munkát végez az önkéntes alkalmazotti fluktuáció alacsonyan 
tartása terén, úgy 3,2 %-kal emelkedik a tulajdonosi érték. Azok a vállalatok, melyek komoly 
hangsúlyt helyeznek a munkabiztonságra, további 1,4 százalékos növekedést érhetnek el.  
Hogyha egy vállalat megfelelıen végzi a toborzást, és az új alkalmazottal kapcsolatban 
bevonja a munkavállalókat a döntésbe, akkor 2 %-kal nagyobb vállalatértéket érhet el. 
Amennyiben a vállalat az új munkavállalókat jól felkészíti a rájuk váró feladatok ellátására, az 
0,8 %-os vállalatérték növekedést eredményezhet. 
Amennyiben a vállalat „jó munkahely” hírében áll, ez 0,5 %-os vállalatérték növekedést 
eredményezhet.  
Az a vállalat, amely fejleszti kommunikációs képességeit, 7,1 %-os növekedést tud elérni a 
részvényesi értékében. 
Ezen belül 4,2 %-os részvényesi érték növekedéssel számolhat, ha könnyő hozzáférhetıséget 
biztosít a munkavállalói számára a különbözı kommunikációs csatornákhoz. 
Természetesen a környezet és a technikai feltételek csak egy része az értéknövelı lépéseknek.  
 
Ahhoz, hogy az jól mőködjön, meg kell teremteni egy olyan környezetet is, ahol a 
munkavállalók szabadon kommunikálhatnak. Ha a vállalat növeli az információk áramlását a 
munkavállalók felé, akkor 1,1 %-kal, és ha figyelembe veszi a munkavállalóktól érkezı 
észrevételeket, akkor hasonlóképpen 1,1 %-kal növelheti a vállalat értékét. Amennyiben ez 
olyan szintre fejlıdik, hogy a munkavállalók a vezetıknek is adhatnak tanácsokat, akkor az 
további 0,7 %-os növekedést jelent. 
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A szerzık szerint kutatásuk legérdekesebb eredménye azt mutatja, hogyha megfelelıen 
alkalmazzuk az új módszereket, ezzel is javítva a HR-gyakorlatunkat, azáltal 6,5 %-os 
részvényesi, tulajdonosi érték növekedést tudunk elıállítani, viszont ha ezek a módszerek 
rosszul mőködnek, akkor azok jelentıs értéket képesek rombolni. Ez azért is van így, mert a 
HR-tevékenység felelıs azért, hogy megteremtse a létfontosságú egyensúlyt a mindennapi 
feladatok és az egész egységes vállalati mőködés között. 
 
A kutatás másik értékes eredménye, hogy rámutat arra, az erıforrások nem körültekintı 
alkalmazása csökkenti a vállalat értékét, mégpedig 33,9 %-kal. Ráadásul ezek az eredmények 
teljesen ellentétesek a bevált módszerekkel. 
A túlzott visszajelzés például (azaz, hogy mindenki mindenkirıl véleményt alkothat), 10,5 %-
kal csökkenti a vállalat értékét. A visszajelzések jól csak akkor mőködhetnek, ha már a 
vállalaton belül kialakult egy nyílt kultúra és a munkavállalók megfelelıen fel vannak 
készítve arra, hogyan kell visszajelzést adni és fogadni. Ha ezek hiányoznak, akkor a 
visszajelzések inkább gátolják a szervezetek mőködését, hiszen sértıdéshez, 
megbántódásokhoz vezethetnek. 
Érdekessége a tanulmánynak az is, hogy a karrierépítı tréningek esetében azok vállalatérték 
csökkentı hatását mutatja ki. Ez azért is nagyon fontos, mert nagyon sok kutató meg van 
gyızıdve arról, hogy a tréningek minden fajtája növeli a vállalat értékét. A negatív hatás talán 
annak tudható be, hogy a kiképzett emberek elhagyják a vállalatot abban az esetben, ha a 
magasabb képesítés megszerzése után nem azonnal következik be az óhajtott beosztásbeli 
változás. A fentiekbıl az is látszik, hogy a tréningprogramok korlátozása, vagy leállítása 
szükséges, ha a vállalat nehéz gazdasági helyzetbe kerül. 
 
A 2001-ben elvégzett kutatásban (amint azt már korábban említettem) 51 olyan cég is 
szerepelt, ami a legelsı (1999-es) kutatásokban is. Ez lehetıvé tette, hogy éves átlagban is 
összehasonlítsák a Human Capital Index és a vállalati érték növekedését. Azt vizsgálták, hogy 
az 1999-es HCI milyen kapcsolatban van a 2001-es pénzügyi teljesítménnyel („A” korrelációs 
mutató). A „B” korrelációs mutató segítségével pedig azt vizsgálták, hogy az 1999-es 
pénzügyi teljesítmény hogyan befolyásolja a 2001-es HCI értékét.  
Vizsgálatuk eredménye meglepı volt, az A mutató értéke 0,41 (szignifikánsan nagyobb), míg 
a B mutató értéke 0,19 volt. Az összes lehetséges korrelációs tényezıt kiszámították, és mind 
azt mutatta, hogy a múltbeli HR-tevékenység jobban meghatározza a jövıbeni pénzügyi 
teljesítményt, mint fordítva. Ez alapján az is leszőrhetı a szerzık szerint, hogy a HR- 
tevékenység nemcsak kapcsolatban van a pénzügyi teljesítménnyel, hanem egy meghatározó 
indikátora is az üzleti sikernek. 
Összegzésként elmondható, hogy sok vállalat koncentrál olyan immateriális eszközök 
fejlesztésére, amely növelheti a vállalat értékét, mint például a kutatás-fejlesztés, az 
értékesítés, a hirdetések, melyek közé mindenképpen szükséges felvenni az emberi tıkét. A 
tanulmány szerzıi bizonyítva látják a magas szintő emberi tıke menedzsment és a 
kiemelkedı teljes részvényesi érték közötti kapcsolatot. Álláspontom szerint ezen kutatás 
erıssége a széles mintán és a többszöri kutatási eredmények összevetésén alapul. Eredményei 
rámutatnak a HR-tevékenységek értékteremtı képességére. A HCI veszélye, hogy nagyon 
kevés tudható meg a kutatás részleteirıl, így az alkalmazott módszer helyessége csak elvben 
ellenırizhetı, de lépésrıl lépésre nem nyomon követhetı. 
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4.3.2 Az immateriáliák növekv ı skálahozadéka 
 
Hand (2003, In: Baruch és Hand, 2003) álláspontja szerint, melyet „Az immateriáliák 
növekvı skálahozadéka” címő cikkében publikált, egyre több üzletember és közgazdász 
kardoskodik amellett, hogy az immateriáliáknak az idık folyamán egyre nagyobb szerepe 
lesz. Mára már egyre központibb szerepet játszanak az értékteremtésben. A szerepük azért 
növekszik, mert nagyon nagy lehetıséget hordoznak magukban. Ugyanis, ha jól sikerül az 
immateriáliákba történı befektetés, akkor ez képessé teheti a céget növekvı nyereségesség, 
skálahozadék elérésére. 
Tanulmányának célja, hogy meghatározza a fenti állításnak nagyságát, ill. igaz vagy hamis 
voltát. 
 
Módszerének lényege, hogy utólagosan megbecsülte a három (mérlegben meg nem jelenı) 
immateriáliára (K+F, hirdetések, munkavállalók) fordított kiadások nettó jelenértékét, mint 
azok jövedelmezıségét. Azért választotta az immateriáliák (szabadalmak, ügyfél-
szolgáltatások,  stratégiai szövetségek) közül a fenti hármat, mert azok sokkal egyszerőbben 
meghatározhatók és mérhetık – az USA-ban adatbázisokban meglévı mérlegen kívüli - 
vállalati adatokon keresztül. 
A kutatás-fejlesztés egy olyan immateriália, ami tipikusan gazdasági értelemben az, hiszen 
azért költünk rá, hogy késıbb jövıbeni jövedelmeket szerezzünk, számvitelileg viszont az 
adott évben költségként kell elszámolni. A kutatás-fejlesztésben végrehajtott beruházások 
becslésére az ilyen célú éves kiadásokat használja fel. 
A hirdetés szintén egy olyan kiadás, amelynek jövıben pozitív hatása van a vállalat 
megítélésére. A hirdetési beruházások meghatározásának alapját szintén az éves ilyen célú 
költségek adják. 
A személyi immateriáliákba irányuló beruházások becslésére a szerzı az éves adminisztratív 
és általános kiadásokat veszi alapul, teszi ezt azért, mert álláspontja szerint: 
 

1. ezek az általános és adminisztratív költségek közvetlen kapcsolatban vannak a vezetı 
és az adminisztratív személyek fizetésével 

2. a munkavállalóknak adott részvényopciók általában nem jelennek meg az 
eredménykimutatásban (az USA számviteli szabványai szerint), de feltételezi, hogy 
ezek az opciók pozitív korrelációban vannak a fizetésekkel, és az általános 
költségekkel 

3. általában ezek a költségek tartalmaznak olyan egyéb elemeket is, mint az ügyfelek 
szerzésének vagy megtartásának költségei. 

 
A vizsgálat során a vállalati immateriáliákra fordított kiadások alapján határozta meg az 
azokba történt befektetések nettó jelenértékét, mint azok jövedelmezıségét amerikai 
nyilvános részvénytársaságok éves 1980 és 2000 közötti adatainak (61.000 db) megfigyelése 
alapján. 
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Különösen bonyolult késedelmi struktúra* alkalmazása nélkül a tényezık között lineáris 
kapcsolatot feltételezve regressziószámítást végzett az évi bruttó hozam becslésére a jelenlegi 
és a korábbi kutatás-fejlesztési, hirdetési és általános adminisztratív kiadások és az év eleji 
realizált összes eszköz alapján. A becsült regressziós koefficiensekbıl kiszámította az egy 
dollárra vetített, a fenti három immateriáliában végrehajtott beruházás jelenértékét 6 %-os 
hosszú távú reál kamatráta alkalmazásával, majd levonta az 1 dollár beruházási költséget. Így 
kapta meg az egyes immateriáliák nettó jelenértékét. (A különbözı évek adatait a hivatalos 
inflációs adatok felhasználásával egyöntetően a 2000. évre számította át.) 
 
A megbecsült jelenértéket négy alapvetı állítás, hipotézis vizsgálatára használja, amelyek az 
immateriáliáknak arra a potenciáljára vonatkoznak, hogy képesek növelni a nyereségességet, 
a skálahozadékot és ez által kulcsszerepet játszanak az értékteremtésében. 
 
A négy állítás a következı: 
 

1. ha az immateriáliák értéket teremtenek, akkor nettó jelenértékük nem lehet negatív  
2. ha az immateriáliák ma több értéket teremtenek, mint a múltban, akkor a nettó 

jelenértékük az idık folyamán átlagosan növekedni fog 
3. ha az immateriáliák eredményeként a skálahozadék jövedelmezıség növekszik, akkor 

a rájuk fordított 1 USD-ra vetített beruházások nettó jelenértéke úgy fog növekedni, 
mint a növelésükre végrehajtott beruházások hozadéka  

4. ha az immateriáliák ma nagyobb skálahozadék jövedelmezıséget okoznak, mint a 
múltban, akkor ennek az adatokból nyilvánvalónak kell lennie. 

 
 
Kutatása 4 fı eredményt szolgáltatott: 
 

1. A kutatás-fejlesztésre, hirdetésekre és a munkavállalókra fordított kiadások nettó 
jelenértéke konzisztensen pozitív az elmúlt 20 évben. Az 1980-2000. idıszakra az 1 
USD kiadás becsült átlagos éves nettó jelenértéke a kutatás-fejlesztésre 0,35, a 
hirdetésekre 0,24, és a munkavállalókra 0,14 USD volt.7  

2. A kutatás-fejlesztés jövedelmezısége jelentısen növekedett 1980-2000. között, 0,16 
USD volt 1 USD kiadás esetén 1980-ban, és 0,51 USD-re növekedett az 1990-es 
évekre. (Ez a jelentıs ugrás összhangban van a technológia alapú innovációkkal, 
amelyek nagyon fontos tényezıi voltak a gazdasági növekedésnek abban az 
idıszakban.) Ez alatt az idı alatt a hirdetések és a munkavállalókra fordított kiadások 
jövedelmezısége jelentısen nem változott. Viszont ugyanebben az idıszakban a tárgyi 
eszközök jövedelmezısége csökkent.  

3. Átlagosan a kutatás-fejlesztések és a hirdetések nettó jelenérték jövedelmezısége nıtt, 
ha az adott immateriáliára fordított kiadások nıttek. Ezzel ellentétben a munkavállalói 
tevékenységek nettó jelenértéke csökkent a rájuk fordított kiadások növekedésével. 

4. A skálahozadék jövedelmezısége mind a kutatás-fejlesztés, mind a hirdetések 
esetében növekedtek, és egyre nagyobb jelentıségővé váltak az idık folyamán. 

                                                 
* Nem vette figyelembe az egyes kiadások késleltetve bekövetkezı hatásait 
7 Megjegyzés: az éves nettó jelenérték becslések  81 % volt pozitív, a maradék negatív volt 
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A nettó jelenérték becslést elıször elkészítette a megfigyelések felhasználásával évrıl-évre. 
Majd ezeket az értékeket 6 csoportba sorolta a vállalat mérete és kutatás-fejlesztési, hirdetési 
és általános adminisztrációs kiadások abszolút mérete alapján. (Az 1. csoport a kisebb, a 6. a 
nagyobb éves kiadásokat eszközlı vállalatokat tömörítette). 
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3. Grafikon Egy K+F-re, hirdetésre, általános és adminisztratív tevékenységre költött 
dollár jelenértéke a kiadások mértéke szerint osztályozva az amerikai tızsdén jegyzett 

vállalatokat (1 a legkisebb 6 a legnagyobb) 1980 és 2000 között 
 
(Hand, In: Baruch és Hand, 2003, p. 322) 
 
 
Amint a 3. számú grafikonból látszik, az egyre növekvı vállalatoknál mind a kutatás-
fejlesztés, mind a hirdetések nettó jelenértéke folyamatosan növekszik, addig az általános és 
adminisztratív költség nettó jelenértéke folyamatosan csökken. Véleménye szerint az teljesen 
egyértelmő, hogy a személyzeti vagy munkavállalói immateriália értéket teremt, de azt, hogy 
mekkora értéket, az függ a vállalat méretétıl. A 3. számú grafikon tanulsága szerint a kisebb 
vállalatok számára sokkal értékesebb az emberi tényezı, mint a nagyobbaknak.  
Másképpen fogalmazva az emberi immateriália ugyanolyan értékes lehet bármelyik mérető 
cégnek, viszont a nagyobb cégeknél ennek a tényezınek a költsége nagyobb, mint az érték, 
vagy jövedelem, amit teremt. Ezt támaszthatja alá az is, hogy a kis cégek rugalmasabbak, és 
sokkal kellemesebb a munkahelyi légkörük, mint a nagyvállalatok esetében. 
 
A szerzı kutatási eredményei alátámasztják azt a nézetet, hogy a kutatás-fejlesztési és a 
hirdetési immateriáliák valóban kritikus értékteremtıvé váltak a vállalatok életében, és ezt az 
értékteremtést növekvı skálahozadék jövedelmezıségük révén hajtják végre. 
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4.3.3 Az immateriáliák szerepének empirikus tagadás a 
 
Minden véleménnyel szemben vannak ellenvélemények és minden bizonyítással szemben 
vannak ellenbizonyítások. Ezért fontos ismertetnem Bond és Cummis: „A részvénypiac és 
beruházások az új gazdaságban” ( In: Baruch és Hand, 2003) címő tanulmányát. Amelynek 
már alcíme is - néhány tárgyi tény és immateriális fikció - utal a dolgozatomban leírtakkal 
való szembenállásra. 
 
A szerzık tanulmányuk bevezetésében Al Gore - az USA alelnöke - szavait idézik: „A régi 
gazdaságban a cég értéke fıként a tárgyi eszközeiben volt, az épületeiben, a gépeiben, a 
fizikai eszközeiben. Az új gazdaságban a cég értéke sokkal inkább az olyan immateriális 
eszközök által keletkezik, mint az emberi a tıke, a szellemi tulajdonok, a szellemi kapacitás és 
a szív. A piacgazdaságban nem meglepı, hogy a piacok elkezdték felfedezni az immateriáliák 
erejében rejlı potenciálokat. Ez az egyik oka annak, hogy a vállalatok nettó eszközértéke 
olyan gyakran sokkal alacsonyabb a piaci értéküknél.” (Bond és Cummis, In: Baruch és 
Hand, 2003) 
 
A szerzık szerint két ellentétes nézet uralkodik a részvénypiacok és az új gazdaság 
kapcsolatáról. Az elsı szerint az immateriális beruházások segítenek megmagyarázni, hogy a 
cégek piaci értéke miért sokkal magasabb, mint a tárgyi eszközeinek értéke. A másik nézet 
szerint a részvénypiacok értékelése eltávolodott a fundamentális alapoktól. Dolgozatomban az 
elsı nézetet vallom és elfogadom a piac értékítéletét. Fı célom azonban nem a piaci és könyv 
szerinti érték közti különbség keresése, hanem az emberi erıforrás értékének diszkontált cash 
flow módszerrel fundamentális alapokon kiszámított vállalatértéken belüli meghatároz-
hatóságának, kimutathatóságának vizsgálata. 
 
Ahhoz, hogy közelebb jussunk a két nézet közötti különbség megértéséhez, három 
megközelítésbıl indulhatunk ki: 
 

1. A részvénypiacok erısen hatékonyak.  Ha a részvénypiac erısen  hatékony, akkor a 
vállalatok piaci értéke nagyon közel kell legyen a fundamentális értékéhez, amely 
pedig a jövıbeni tulajdonosoknak történı kifizetések várható diszkontált jelen-
értékeként határozható meg. Ha elvonatkoztatunk a beindítási költségektıl és a piaci 
erıtıl, akkor azt is mondhatjuk, hogy a piaci értéknek egyenlınek kell lenni a 
cégértékkel, amely az erıs hatékonyság kulcsszerepe miatt úgy határozható meg, mint 
a vállalat eszközeinek újraelıállítási költsége.  

 
A részletekbe menı újraelıállítási költség meghatározásánál sokkal könnyebben elérhetı 
adatok a számviteli adatok, azaz az eszközök könyv szerinti értéke. Napjainkban azonban a 
könyv szerinti érték jelentısen alacsonyabb, mint a piaci érték, ezért - a szerzık véleménye 
szerint - a hiányzó részt az immateriális eszközök pótlási költsége kell, hogy adja.  
A problémát a fenti fejtegetéssel kapcsolatban az okozza, hogy – a nehéz mérhetıség miatt - 
nagyon nehéz megmondani, hogy valóban az immateriáliák okozzák-e különbséget a piaci 
érték és a nettó eszközérték között. Vannak kutatók, például Hall (Hall 1999, In: Bond-
Cummis 2003), akik kijelentik, hogy az immateriális eszközök értéke úgy határozható meg, 
mint a piaci kapitalizáció és a materiális eszközök mért értéke közötti különbség. A piac erıs 
hatékonysága miatt a piac képes értékelni ezeknek az immateriáliáknak az értékét, és emiatt a 
piaci érték magasabb lesz a könyv szerinti értéknél. Hall állítása viszont felveti azt a kérdést, 
hogy készíthetı-e egy olyan teljesen egyszerő modell, ami alapján mindenki képes értékelést 
végezni egy olyan dologra, amit nagyon nehéz mérni. 
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2. A részvénypiac nem annyira hatékony. Ebben az esetben a vállalatok piaci és 
fundamentális értéke különbözhet egymástól. A piaci hatékonyság úgy mőködik, hogy 
a piac minden olyan információra reagál, amelyet a múltbeli árak tartalmaznak, vagy 
ezen túlmenıen, a nyilvánosan elérhetı információkra is támaszkodva alakulnak ki az 
árak. A szerzık vizsgálatukban arra koncentrálnak, hogy különbözhetnek-e a piaci 
árak a fundamentális áraktól, és nem a miértre helyezik a hangsúlyt. Ezért ık a zajos 
részvényárakban látják a magyarázatát a piaci félreárazásnak. 

 
3. A Tobin-féle átlagos Q, amely gyakorlatilag legegyszerőbb formájában egy ráta a cég 

piaci értéke és az eszközök újratermelési értéke között. Adott feltételek mellett (a 
részvénypiac erısen hatékony, és nem vesszük figyelembe az adók, az adósságok és 
indítási költségek szerepét) az átlagos Q egyenlı eggyel, azaz a piaci érték és az 
eszközök újraelıállítási költsége megegyezik. Mivel azonban az immateriáliák 
nehezen mérhetık, ezért az átlagos Q becslésénél az eszközök pótlási költsége csak a 
tárgyi eszközök alapján becsülhetı, ezért az immateriáliák szerepének növekedésével 
a Q érték is növekedhet és eltérhet az egységnyi értéktıl. 

 
A szerzık 1100 cég adatait vizsgálták 1982-1998. között. A rendelkezésre álló adatokból 
kiszámolták a piaci árakon alapuló QE-t, valamint elemzık segítségének (illetve 
fundamentális elemzéseket tartalmazó adatbázisok) bevonásával kiszámolták a fundamentális 
alapokon nyugvó Q^-t, majd azok nem súlyozott átlagolásával alkották meg az alábbi ábrán 
szereplı két függvényt: 
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4. Grafikon 1100 vizsgált vállalat QE és Q^ adata 1982-1998 között 

(Bond és Cummis, In: Baruch és Hand, p.100.) 
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Ezt követıen egymás mellé tették a QE és a Q^ értékek átlagos éves növekedését százalékban. 
Bár gyakran együtt mozognak, mégis a korrelációs együttható pusztán 0,14, ami gyenge 
kapcsolatot mutat a két tényezı között. Ami azt jelenti, hogy a piaci érték és az elemzésen 
alapuló vállalatérték között gyenge az összhang. A szerzık szerint, ha ebben az esetben 
próbáljuk magyarázni a piac tökéletességét és azt, hogy a piaci résztvevık mennyire 
tökéletesen képesek elemezni az immateriáliák szerepét, akkor ezzel azt is állítjuk, hogy egy 
laikus sokkal jobban képes meghatározni egy vállalat értékét, mint a vállalattal régóta 
foglalkozó fundamentális módszereket alkalmazó elemzı.  
Az elemzés megkönnyítése érdekében azt vizsgálták, hogy a QE mikor növekedhet. Akkor, ha 
a nevezıben (eszközök újratermelési értéke) az eszközök csökkennek és így keletkezik érték, 
vagy ha a számláló (cég piaci értéke) folyamatosan túlértékeli az eszközöket.  A QE és a Q^ 
összehasonlítás alapján inkább a második lehetıség valószínőbb – a túlértékelés. De ez 
alapján a sejtés alapján nem vonhattak le végsı következtetéseket. Ezért azt kezdték vizsgálni, 
hogy a Q-k mérése milyen kapcsolatban van a vállalat beruházási tevékenységével. 
Megállapították, hogy bizonyos feltételezések esetén az átlagos Q statisztikailag elégséges, 
azaz minden releváns információt tartalmaz a beruházási lehetıségekrıl.  
 
Ez azért fontos, mert ha a QE növekedhet és az eszközök egyre nagyobb része áll immateriális 
eszközökbıl, akkor azt várhatjuk, hogy a QE gyengén, vagy alig korrelál a tárgyi eszköz 
beruházási rátával. Vizsgálataik igazolták is ezt a tényt: a korreláció 1994-ig pozitív volt, de 
gyenge és 1994-et követıen pedig negatív. Ezt nagyon sok kutató hasonlóképpen találta – 
amely egyik igazolása lehetne az immateriáliák szerepének -, de a szerzık szerint ez az állítás 
hamis lehet az alábbiak miatt: 
 

1. A fenti modell nem veszi figyelembe az immateriális befektetéseket, amely fontos 
része a beruházásoknak 

2. A részvény árfolyamok a fundamentumok zajos jelei 
3. A felsı kettı egyéb kombinációi 
 

Ennek a mérési problémának a kiküszöbölésére 2 lépést ajánlottak: 
 
Az elsı, hogy olyan modellt fejlesztenek ki, amely az immateriális tıke flow adatait használja 
fel, és nem állományadatokat. Ennek oka, hogy nincs gyakorlati módja az immateriális 
eszközök állományának mérésére. Az immateriális eszközökbe történı befektetés a hirdetési, 
kutatás-fejlesztési költségeken keresztül megfigyelhetı, de ezek a tételek kiadásként 
jelentkeznek az eredménykimutatásban, és így nem változtatják az általuk létrehozott, 
mérlegben meg sem jelenı immateriális eszköz értékét. A második a jövedelmi elvárások 
elemzése, amelyeknél Cummis (2003) és szerzıtársai korábban kimutatták, hogy egy nagyon 
szoros idıbeni kapcsolat van a beruházások és az elemzıi elırejelzések között. A 
részvénytársaságok új beruházásokra vonatkozó bejelentései éppúgy befolyásolják a 
részvénypiaci árakat, mint az elemzıi elırejelzéseket.  
A szerzık a fenti vizsgálatok elvégzése során csak korlátozott szerepét találták az 
immateriáliáknak, de ezzel ellentétben erıs kapcsolatot találtak a tárgyi eszköz beruházások 
és a Q^ között, de ugyanezt az erıs kapcsolatot nem találták a tárgyi eszköz beruházások és a 
QE között. Mivel álláspontjuk szerint a részvénypiaci árak és a beruházások közötti kapcsolat 
a zajos részvényárakkal egyértelmően magyarázható, ezért az új gazdaságról szóló 
történeteket a szerzık egyre inkább fikcióknak tartják.  
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A szerzık tehát annak a szószólói, hogy a részvénypiaci árak nem az immateriáliák hatása 
miatt térnek el egyre növekvı mértékben a fundamentálisan meghatározható áraktól, hanem 
az eltérés oka a zajos részvényárak és a piaci értékítélet hibájával magyarázható. Bond és 
Cummis (In: Baruch és Hand, 2003) szerint  az immateriáliáknak – így akár az emberi 
tényezınek is - való túlzott jelentıség tulajdonításnak nincs alapja.  
 
Mindent megteszek azért, hogy dolgozatomban elég érvet sorakoztassak fel ezzel a nézettel 
szemben, amelyek igazolják az immateriáliák szerepének fontosságát. 
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5. Az emberi értékr ıl alkotott vállalatvezet ıi és fels ıfokú 
hallgatói vélemények kérd ıíves kutatás tükrében 

 
Dolgozatom ezen fejezetében arra keresem a választ, hogy miként vélekednek az emberi 
tényezı fontosságáról a vállalatvezetık és a felsıoktatásban részt vevı hallgatók. Az egyes 
kérdésekben mennyire térnek el az álláspontok, illetve mennyire változnak a vélemények a 
hallgatói és vállalatvezetıi szerep betöltése között. A fenti kérdésre a választ vállalatvezetık 
és felsıoktatásban részt vevı hallgatók kérdıíves megkérdezésével kerestem, az emberi 
tényezı megragadását célzó elméletekkel kapcsolatos álláspontjuk összehasonlításával.  
Kíváncsi voltam, hogy az emberi érték szerepét napjainkban egyre jobban felismerı elméletek 
mennyire mentek át a köztudatba, illetve, hogy a vállalatvezetık és a „jövı munkavállalói” 
mennyiben érzékelik az emberi erıforrás szerepének felértékelıdését, illetve véleményük 
mennyire tér el egymástól. Vizsgálatom megközelítése sajátos, hiszen az emberi szerepet a 
vállalat sikerességének, eredményességének, értékteremtı képességének szemszögébıl 
vizsgálom. Teszem ezt azért, mert meg vagyok gyızıdve arról a többek által hangoztatott 
álláspontról, hogy a vállalatok sikerei egyre inkább nem a megvásárolt, vagy megtermelt 
eszközein, hanem a benne dolgozó munkavállalók képességein, ügyességén, ötletein, 
innovációin múlik. Egy olyan tényezın, amelyet a vállalatok közvetlenül nem birtokolhatnak, 
így azok megırzésének, hatékony felhasználásának, megfelelı motiválásának problémája a 
területet egyre inkább a kutatások középpontjába állítja. 
 

5.1 Kutatásbemutatás 
 
Kérdıíves* kutatásomban vállalatvezetık és felsıfokú oktatásban részt vevı hallgatók 
véleményét vizsgáltam a szakirodalomban – az emberi tényezı szerepérıl - alapvetı tézisként 
alkalmazott kijelentések segítségével. A vállalatvezetıkön kívül a hallgatók megkérdezését 
azért tartottam fontosnak, mert ık a „jövı munkavállalói”, másfelıl viszont ık még „vállalati 
vírusokkal meg nem fertızöttek”, így véleményük rendkívül fontos mind a jövı 
munkavállalói hozzáállás vizsgálatának, mind a vállalati felsıvezetık körében végzett kutatás 
kontrollcsoportjaként való alkalmazásának szempontjából. 
 
Az alábbi megállapításaim 249 feldolgozott kérdıív alapján készültek. A kérdıívek 
kitöltésében az alábbi egyetemek és fıiskolák vettek részt: 
 

• Nyugat-Magyarországi Egyetem Apáczai Csere János Kar 
• Széchenyi István Egyetem 
• Budapesti Gazdasági Fıiskola 
• Zsigmond Király Fıiskola 
• Pécsi Tudományegyetem 
• Budapesti Corvinus Egyetem 
• Nyíregyházi Fıiskola 
• Modern Üzleti Tudományok Fıiskolája 
• Miskolci Egyetem 
 

                                                 
* Az alkalmazott kérdıívek a dolgozat mellékleteiben megtalálhatók. 
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Arra törekedtem, hogy a megkérdezések minél szélesebb körben és országos szinten 
történjenek, ez azonban nem jelent teljes körő reprezentativitást. 
 
A megkérdezett 249 hallgató 33 %-a férfi, 67 %-a nı. A megkérdezettek életkora 18-33 év 
közé esik.  
Vannak közöttük nappali és levelezıs hallgatók, szakirány alapján pedig közgazdászok, 
emberi erıforrás menedzserek, mővelıdésszervezık, turizmus-vendéglátás szakirányos 
hallgatók. 
A vállalatvezetıknek készített kérdıívet 4 nyelvre (angol, német, francia, szlovák) 
fordíttattam le, mert szerettem volna nem csak magyar, hanem külföldi országok (Ausztria, 
Németország, Franciaország, Szlovákia*, USA) vállalatvezetıinek véleményét is megtudni. 
Ezzel egyrészt szélesíthettem dolgozatom látószögét, másrészt a kutatásomat országhatáron 
túli szintre terjeszthettem ki. 
 
Jelenleg egy nemzetközi vállalatcsoporthoz tartozó, magyarországi székhelyő cég vezetıje 
vagyok, így a kérdıívek kitöltetésében fınökeim, a cég tulajdonosai segítségét kértem, akik 
személyes ajánlásukkal és kérésükkel küldték ki kérdıíveimet ismerıseiknek, barátaiknak. 
Arra tehát, hogy a kérdıíveket milyen vállalatok töltik ki, nem volt ráhatásom. Úgy 
gondolom, hogy a mintába kerülés teljesen a véletlenen múlt. El kell azonban mondanom, 
hogy vállalatvezetıktıl információkat és kitöltött kérdıíveket kapni nagyon nehéz és a 
tervezett idıkeretnél sokkal hosszabb folyamat. Jelenlegi elemzésem 30 kitöltött kérdıíven 
alapul. Kérdıíveim elkészítésekor célom volt a magyarországi és külföldi vélemények 
összehasonlítása és a vállalatvezetıi válaszok kortól, nemtıl, székhelytıl, vállalati 
tevékenységtıl való függetlenségének vizsgálata is, de a visszaérkezett adatok és kérdıív 
darabszám alapján erre nem volt lehetıségem, így ilyen megállapításokat dolgozatom nem 
tartalmaz. A visszaérkezett vállalatvezetıi kérdıívek kis elemszáma miatt a 
függetlenségvizsgálatokat ezért sem lehetett elvégezni, mert nem teljesült az a feltétel, hogy a 
vizsgált esetek maximum 20 %-nál lehet az elemszám 5-nél kisebb. A vállalatvezetıi 
kérdıívek csoportátlagait használom csak fel.  
 
A megkérdezett vállalatvezetık 90 %-a férfi és 10 %-a nı. Életkoruk szerint 30 és 64 év 
közöttiek. A vállalatokat székhelyük alapján rendszerezve Ausztriában, Magyarországon, 
Németországban, Svájcban és Amerikában székhellyel rendelkezı vállalatokat képviselı 
vezetık töltötték ki a kérdıíveimet angol, francia, német és magyar nyelven. A mintába 
kerülı legkisebb vállalat létszáma 1 fı, míg a legnagyobb 22.425 fı volt. Árbevételük 16.000 
EURO-tól 24 milliárd EURO-ig terjedı nagyságot ért el.  
 
A kérdıíveinket különbözı kérdéscsoportokba bontottam. Kutatásaim eredményeit 
kérdéscsoportonként mutatom be. Munkám ezen részében válaszokat keresek a következı 
feltételezéseimre, hipotéziseimre: 

                                                 
* Sajnos Szlovákiából kitöltött kérdıívet nem sikerült visszakapnom, így szlovákiai vállalatvezetık véleményét 
kutatásom nem tartalmazza. 
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Hipotézisek 
H2: A munkavállalók teljesítménye és a vállalat teljesítménye között egyértelmő 
kapcsolat van és egyúttal mára háttérbe szorultak azok a nézetek, amelyek a vállalat 
értékét puszta vagyonértékként (gépek, berendezések értékeként) definiálják. 
H3: A munkavállalók teljesítménye nem csak befolyásolja a vállalat teljesítményét, 
hanem a munkavállalók versenyelınyt jelentenek a vállalat számára. 
H4: A munkavállalókat emberként kell kezelni (saját céljaik – vállalati célok melletti - 
teljesülését biztosítani kell, érzéseiket, hangulataikat figyelembe kell venni, megfelelıen 
kell ıket motiválni), hogy sikereket érjenek el a vállalat számára. 
H5: A munkavállalói képzésére fordított kiadások növelik a vállalat emberi tıkéjének 
értékét, és ezáltal növelik a vállalat hosszú távú jövedelmezıségét. 

 
A szakirodalmi tanulmányok közül kiválasztottam néhány szerzıt, akik álláspontját külön is 
összevetettem a megkérdezettek véleményével, illetve egyes esetekben elméletükhöz 
arányokat, számokat rendeltem a kérdıíves kutatásokban résztvevık nézeteinek segítségével. 
Így a kiválasztott elméletek mélyebb elemzésére is alkalmam nyílt. 
 

1. Blair (1995) kutatásait kiegészítve választ keresek az alábbi kérdésekre: Melyek azok 
a vállalati területek, amikre jellemzıek a vállalat-specifikus tudással rendelkezı 
alkalmazottak? Egy adott vállalat dolgozóinak hány százaléka rendelkezik vállalat 
specifikus tudással? Tesztelem Blair (1995) azon állítását, hogy egy vállalatban nem 
cserélıdhetnek ki nap mint nap a munkavállalók. Véleménye szerint a gyárak 
komplexitásából adódóan sokkal hatékonyabban tudnak mőködni egy állandó 
munkavállalói csapattal, hiszen a gyárban rendszeresen dolgozó munkavállalók tudása 
és az alkalmazott rutinok, szervezeti tıkeként funkcionálnak. 

2. A Gazdasági Hozzáadott Érték (Ehrbar,  2000) módszer sikerét, szerzıi a megfelelı 
ösztönzı rendszerek alkalmazásában látják. Azért, hogy ezt a kijelentést 
alátámaszthassam, véleményt kértem az általam megkérdezett hallgatóktól és 
vezetıktıl a következı állítással kapcsolatban: A megfelelı ösztönzı rendszereknek 
jelentıs hatása van a vállalat céljainak, eredményeinek elérésében. 

3. Likert (1967) szerint a menedzsment rendszer a vállalat életében az a legfıbb tényezı, 
amely meghatározza a termelékenységet. Ezzel a véleménnyel én nem értek egyet, 
ezért kérdıívemben is szerepeltettem ezt az állítást. Úgy gondolom, dolgozatom több 
ponton mutat rá, hogy a menedzsment rendszeren kívül még mennyi tényezı 
befolyásolhatja a termelékenységet. Ezen a kérdéskörön kívül még egy, Likert (1967) 
különbözı nagyon sikeres cég vezetıjének* feltett kérdésére is választ kerestem. Ha 
másnap reggel a cégükben minden a helyén lenne, de az emberek, a munkavállalók 
hiányoznának, azaz egyetlen egy alkalmazottja sem lenne a cégnek. milyen hosszú 
ideig tartana és mennyibe kerülne újra megtalálni és felvenni a szükséges embereket, 
majd kiképezni ıket, és beintegrálni ıket úgy a szervezetbe, hogy minden úgy 
mőködjön, ahogy most mőködik?  

4. Bemutatom Romer (in: Lev and Hand, 2003) azon állításával kapcsolatos 
vállalatvezetıi és hallgatói véleményeket is, hogy a gazdaság motorja, vagy a 
növekedés vezetı tényezıi nem a fizikai eszközök, hanem az emberi tıke.  

5. Vizsgálom a Giles és Robinson (1972) által kidolgozott multiplikátor rendszert. A két 
szerzı szerint az emberi eszköz multiplikátor egy olyan szorzó tényezı, amely 
megmutatja, hogy az adott munkaerı, vagy munkaerıcsoport mennyiben járul hozzá a 
vállalat sikeréhez. 

                                                 
* A nagyon sikeres cégek jellemzıje volt például, hogy piaci értékük elérte, vagy meghaladta a 2,5 milliárd 
dollárt, vizsgálatot megelızı évben a nyeresége legalább 125 millió dollár volt. 
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6. Összevetem a megkérdezett vállalatvezetık véleményével Spencer (1995) nagyon 
szemléletes becslését, ami szerint az egyes HR-tevékenységek minél nagyobb 
részesedést birtokolnak az emberi erıforrás költségekbıl, annál kisebb mértékben 
járulnak hozzá az értékteremtéshez. 

7. A vállalatvezetıknek készített kérdıívemben teszteltem Heidrich (2002) 
magyarországi kutatása alapján levont következtetést is, amely szerint a kilencvenes 
évek hazai fúziós és felvásárlási lázához vezetı út vizsgálata során megállapítható, 
hogy a nem megfelelı személyzeti politika problémát okozott a felvásárlások és 
fúziók sikeres lebonyolítása során és így értéket is rombolt.  

 
A hipotézisek ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
A hallgatói és vállalatvezetıi kérdıíveim I. kérdéscsoportjában szereplı szakirodalmi 
állítások tesztelésekor – tekintettel arra, hogy azok attitőd kérdések - 5 fokozatú Likert-skálát 
alkalmazok az alábbiak szerint: 
 
15. Táblázat A kérdıívek egyes kérdéscsoportjainál alkalmazott 5 fokozatú Likert- 
skála 

Skála érték Vélemény 
1 Nagyon egyet ért 
2 Egyet ért 
3 Nem ért egyet 
4 Nagyon nem ért egyet 
5 Nem tudja eldönteni 

(saját összeállítás) 
 
A kérdıívek kiértékelésekor az 5-ös válaszokat kihagytam, tehát az 1-4-es válaszokat 
értékeltem. 
A hallgatóknak, illetve vállalatvezetıknek feltett állításokat a szakirodalom feldolgozásakor 
választottam ki. Ezek többnyire olyan állítások, amelyet a szerzık igaznak tételeznek fel, de 
empirikusan nem vizsgálták azokat. Úgy gondolom, hogy az általam megkérdezett gyakorló 
szakemberek és felsıfokú oktatásban részt vevı hallgatók véleménye segítséget nyújt a 
szakirodalmi állítások megítélésére és így nem csak a magam, hanem rajtam kívül még közel 
300 ember véleményével tudom ütköztetni a szerzık által tényként elfogadott kijelentéseket. 
 
A hallgatói kérdıívem II. kérdéscsoportjában különbözı tényezık és a munkateljesítmény 
közti kapcsolatot vizsgálom. Itt arra kértem a válaszadókat, hogy döntsenek arról, hogy az 
általam felsorolt tényezık növelik-e a munkavállalók teljesítményét. A döntéshez igen és nem 
válaszok közti lehetıséget kínáltam fel. Ezen kívül arra is kértem a válaszadókat, hogy 
döntsenek arról, hogy az adott tényezı a munkavállaló teljesítményét milyen irányba (pozitív 
(növelı), negatív (csökkentı) semleges) befolyásolja. Ez a vizsgálat dolgozatom 
szempontjából a 6.2. fejezetben bemutatott emberi érték függvény bemutatásakor szükséges. 
Részletesen ott is fogom ismertetni a kapott eredményeket. 
 
A hallgatói kérdıív III. kérdéscsoportjában becslést kértem a megkérdezettektıl a kezdı 
fizetésükre vonatkozóan forintban és ennek a fizetésnek az 5 év múlva bekövetkezı 
növekedésére %-ban. A bérelvárásokkal – mint az emberi erıforrás speciális csereértékével – 
dolgozatom 6.3. fejezetében külön foglalkozom. 
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A kérdıív IV. részében szintén igen-nemmel eldöntendı kérdéseket szerepeltettem, amelyek 
egyrészt a bérelváráshoz, másrészt a munkavállalók teljesítménye és a vállalat teljesítménye 
közötti kapcsolat kérdésköréhez tartozik. 
 
A kérdıív V. fejezetében azt kértem a megkérdezettektıl, hogy a szakirodalomból kiválasztott 
képességeket értékeljék egy 5 fokozatú fontossági skálán a munkavállaló a vállalat számára 
fontos értékének növelése szempontjából. 
 
A vállalatvezetıi kérdıív több kérdéscsoportot tartalmaz, mint a hallgatói kérdıív. Ennek az 
az oka, hogy egyes szakirodalmi állításokat csak gyakorló szakemberekkel szerettem volna 
teszteltetni, mert nekik van meg a tapasztalatuk a kérdések megválaszolásához. A 
vállalatvezetıi kérdıíveknél is a hallgatói kérdıíveknél felsorolt fajtájú (Likert-skála, igen- 
nem eldöntendı kérdés, abszolút idı, pénz és %-os nagyságrendek, illetve hatásirányok 
becslése) kérdéseket tettem fel. 
 
Dolgozatom ezen kutatási fejezetében alkalmazott módszerek közül kiemelném, hogy a 
kérdıívek feldolgozásánál és kiértékelésénél a leíró statisztika módszereit alkalmazom. A 
hallgatói kérdıívek esetében annak függvényében, hogy a vizsgált változók milyen skálán 
mértek, nominális és ordinális skálák esetén χ2 próbával,  nominális, valamint ordinális és 
arányskála esetén varianciaanalízissel, illetve két arányskála esetén korreláció számítással 
vizsgálom az általam megkérdezett hallgatók neme, felsıoktatási intézménye, szakja, kora és 
az általuk adott válaszok közötti kapcsolatokat. Amely esetekben lehetséges, ott a konfidencia 
intervallumbecslést is elvégzem. Mind a hallgatói, mind a vállalatvezetıi kérdıívek értékelése 
esetén próbáltam klaszteranalízist alkalmazni. A hallgatói kérdıívek esetében átlag alapú a 
vállalatvezetıi kérdıívek esetén hierarchikus klaszter elemzést kíséreltem meg. Az elemzések 
során sajnos nem találtam olyan szélesebb változócsoportot, amely alapján olyan 
klaszterelemzést lehetne végezni, amely felbontja jól elkülöníthetı és magyarázható 
csoportokra a válaszadókat. Ezért dolgozatom klaszterelemzésre vonatkozó eredményeket 
nem tartalmaz. 
A mindkét kérdıíven feltüntetett kérdéseket t-tesztnek vetettem alá, amellyel azt vizsgálom, 
hogy mely kérdésekre adott válaszok között mutatható ki statisztikailag szignifikáns 
különbség az alapján, hogy a választ vállalatvezetı, vagy hallgató adta. 
 
A fenti hipotézisek egymást követve, egyrészt egyre jobban alátámasztják az emberi tényezı 
fontosságát, másrészt rámutatnak az „emberségbıl” adódó figyelem középpontjában tartandó 
tényezıkre, amelyek egyéb termelési tényezıknél (pl. gépeknél) nem fordulnak elı. 
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5.2 A kapott eredmények bemutatása, értékelése 
 
A második hipotézisemet az alábbi kérdésekkel teszteltem: 

• Ön szerint egyértelmő kapcsolat van-e egy vállalat dolgozóinak teljesítménye és a 
vállalat teljesítménye között? 

 
 

 
5. Grafikon Vállalatvezetıi és hallgatói vélemények a vállalat dolgozóinak teljesítménye 

és a vállalat teljesítménye közötti kapcsolatról 
(saját szerkesztés) 
 
A kapott válaszok grafikus ábrázolásából (5. számú grafikon) is jól látszik, hogy mind a 
vállalatvezetık (87 %-a), mind a hallgatók (68 %-a) jelentıs hányada szerint egyértelmő a 
kapcsolat a vállalati teljesítmény a vállalat dolgozóinak teljesítménye között. A hallgatók 
vállalatvezetıkhöz képest kisebb részaránya válaszolt a kérdésre igennel.  
 
Az emberi szerep figyelembe vételének hiányát jó tükrözik azok a korábban alkalmazott 
vállalatértékelési elméletek, amelyek „a vállalat értékét - mint vagyonértéket - az adott 
vállalatnál materiális és nem materiális formában megjelenı, testet öltött vagyonjószágok 
értékekét, tehát a vállalat fizikai, dologi vagyon javai értékeként határozzák meg.” (Ulbert, 
2001, p.19) Nagyon érdekelt, hogy ez a napjainkban háttérbe szoruló nézet uralkodik-e még a 
vállalatvezetık és a hallgatók körében, vagy sem. Ezért a kérdıíves kutatásunkban kérdésként 
tettem fel, hogy egyet értenek-e az alábbi kijelentéssel: „A vállalat értéke egyenlı a benne 
lévı vagyontárgyak értékével.” 
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6. Grafikon Vállalatvezetıi és hallgatói vélemények arról, hogy a vállalat értéke egyenlı-

e a benne lévı vagyontárgyak értékével 
(saját szerkesztés) 
 
A felmérés adatai alátámasztják (6. számú grafikon), hogy eltőnıben van ez a nézet. Ugyanis 
ezzel a vállalatvezetık 43 %-a, és a felsıoktatásban részt vevı válaszadók 57%-a nem, és 
további 33 %, illetve 31 % nagyon nem értett egyet. Érdekes megfigyelnünk azonban, hogy a 
nem egyetértık aránya a vállalatvezetıknél alacsonyabb 76 %, mint a hallgatóknál 88 %. „Ha 
figyelembe vesszük a megkérdezett vállalatvezetık átlag életkorát (46,3 év), akkor ık még 
inkább találkozhattak a vagyonértéket preferáló vállalatértékelési megközelítésekkel, amelyek 
a mai oktatásban már nem töltenek be fontos szerepet. Ezzel magyarázható a hallgatói nem 
egyetértés magasabb aránya. Ez az eredmény azért is különösen megnyugtató, mert a 
felsıfokú oktatásban jelenleg részt vevı és 2-3 év múlva munkát vállaló emberek már nem a 
„régi” hozzáállással viszonyulnak a vállalatok értékéhez.” (Szalka és Czipf, 2008, p. 18)* 
 
A fenti két kérdésre kapott válaszok alátámasztják a második hipotézisemet, valamint 
megerısítik Watson Wyatt (2002) kutatási eredményeit, amely empirikusan is bebizonyította, 
hogy az emberi tıke és a vállalat pénzügyi teljesítménye teljesen egyértelmő kapcsolatban 
van egymással. Mindezek alapján az alábbi tézist fogalmazom meg: 
 
T2: Jelenleg már széles körben elterjedt az a nézet, hogy a munkavállalók teljesítménye és a 
vállalat teljesítménye között egyértelmő kapcsolat van és egyúttal mára háttérbe szorultak 
azok a nézetek, amelyek a vállalat értékét puszta vagyonértékként (gépek, berendezések 
értékeként) definiálják. 
 

                                                 
* Köszönettel tartozom Dr. Szalka Évának, aki az elkészített kérdıíveim átnézésében és kiértékelésében segített. 
149 visszaérkezett hallgatói kérdıív eredményeit közösen publikáltuk a Marketing és Menedzsment folyóiratban 
2008-ban. 
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Harmadik hipotézisemet szintén két kérdéssel teszteltem. Hipotézisem szerepére jól mutat rá 
Patay László, az E.ON Észak-dunántúli Áramszolgáltató ZRt. ügyvezetı igazgatójának 
álláspontja, amely szerint: „A vállalat legfontosabb erıforrását az emberei adják. Hogy két 
egyforma eszközparkkal rendelkezı, ugyanazon a piacon mőködı vállalat közül melyik a 
sikeresebb, az attól függ, hogy melyik milyen munkatársakkal rendelkezik. A legnagyobb 
versenyelınyhöz az juttathat egy céget, ha munkatársainak készségeit, képességeit, tudását, 
elkötelezettségét növeli... a cég dolgai azon dılnek el, hogy a benne lévı emberek mit tudnak 
kihozni belıle.” (Rimányi, 2004, p. 10) 
 
Kutatásom alapján elmondható, hogy a mind a vállalatvezetık (45 %), mind a hallgatók (60 
%) jelentıs része egyet értett, illetve további vállalatvezetık 48 %-a és hallgatók 15 %-a 
nagyon egyet értett a fenti állítással, azaz szerintük is kiemelendı az emberi szerepvállalás a 
vállalatok sikerei elérésének vizsgálatakor. Ebben a kérdésben az állítással egyetértı hallgatók 
részaránya 75 %  alul marad az egyet értı (93 %) vállalatvezetık részarányához képest. Mind 
a vállalatvezetık, mind a hallgatók jelentıs aránya szerint egyértelmő: két egyforma 
adottsággal rendelkezı vállalat közül melyik lesz sikeresebb, az a munkavállalóktól függ. 
 
Tovább fejtve ezt a gondolatmenetet találkozhatunk egy másik állásponttal, mely szerint 
„minden vállalati területen, a kutatási és fejlesztési funkciótól kezdve a marketingen, a 
termelésen és a termékek kiszállításán, illetve a szolgáltatások teljesítésén keresztül a 
számvitelig és pénzügyig a szervezetben dolgozó emberek azok, akik meghatározzák a vállalat 
jelenlegi és jövıbeni sikerét (cash flow-ját). Röviden az emberek versenyelınyt jelentenek egy 
vállalat számára, más szóval versenyeszközként funkcionálnak. Emberek nélkül semmilyen 
technológia, vállalati stratégia, vagy egy oly briliáns menedzser sem lehet sikeres, sıt 
valójában a technológiák, a stratégiák, és a vezetıség mögött is az emberek szakértı, 
határozott és hatékonyan irányított erıfeszítései állnak”. (Poór és Roberson, 2003, p. 14) 
 
A fenti kérdésben a megkérdezett hallgatók véleménye még ugyan az egyetértés felé billen a 
korábbi kérdéshez képest hasonló mértékben (összesen csak 59 %). A vállalatvezetık 93 %-a 
értett egyet, illetve értett nagyon egyet a fenti állítással. Ez az arány jelentısen meghaladja a 
hallgatói álláspontokat. 
 
Harmadik hipotézisemet vizsgálva megállapítható, amíg vállalatvezetıi oldalról egyértelmően 
kijelenthetı, hogy a munkavállalók versenyeszközként funkcionálnak, addig a hallgatói 
vélemények ezt a hipotézisemet egyértelmően nem támasztják alá. Azaz a hallgatók jelentıs 
része nincs meggyızıdve a munkavállalók versenyeszközt betöltı szerepérıl. Ez alapján 
harmadik tézisemet az alábbiak szerint fogalmazom meg: 
 
T3: Az általam megkérdezett hallgatók és vállalatvezetık véleménye alapján nem jelenthetı 
ki egyértelmően, hogy a munkavállalók versenyeszközként funkcionálnak.  
 
Ha elismerjük az emberi tényezı fontosságát, fel kell ismernünk néhány sajátosságát is, ami 
pont emberi mivoltából adódik. Ekkor viszont negyedik hipotézisem szerint újabb nézeteket 
kell vizsgálat alá vonnunk. 
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László (2002) szerint „az emberi munkavállalói teljesítmény, az emberi tıke az elmúlt évek 
gazdasági-társadalmi változásai során egyértelmően felértékelıdött és már nem egyszerő 
termelési tényezı, puszta költségtétel. Az emberi tıke, a „szürke állomány” lehet képes alkotó 
stratégiai választ megtalálni a belsı és külsı gazdasági és társadalmi környezet változásaira, 
megfogalmazni és megvalósítani a vállalati stratégiát. Az emberi erıforrás az intellektuális 
tıke elkötelezettsége, szervezeti célokkal való azonosulása nélkül a vállalat elveszíti 
innovációs, környezeti kihívásokra aktívan reagálni képes hatékonyságnövelı potenciáljának 
jelentıs részét. Ezért fontos, hogy a szervezeti célokkal párhuzamosan teljesüljenek az egyéni 
célok is, mert e nélkül nehezen érhetı el a munkavállalók kívánt azonosulása.” (László, 2002, 
p. 30) Ezzel az utolsó mondatban megfogalmazott állítással a megkérdezett vállalatvezetık 97 
%-a és a megkérdezett hallgatók 89 %-a fejezte ki egyetértését. Ez alapján elmondható, hogy 
az egyéni célok teljesülését mindkét megkérdezett csoport fontosnak tartja, de 
vállalatvezetıvé válás során várhatóan ezen tényezı fontossága erısödik. 
Az egyéniségben, az emberi mivoltban rejlı tényezı fontosságára mutat rá az alábbi 
vélemény is: „A homo sapiens komplex, érzésekkel és érzelmekkel teli lény. Nem kell 
feltételeznünk, hogy ez a komplexitás kívül marad a munkahelyen. Nem gondolhatjuk 
komolyan, hogy az emberek pusztán száraz logikájukkal és gépszerő munkára is képes 
izmaikkal vannak jelen a vállalatnál. Az érzelmek, a hangulatok, a félelmek és örömök 
ugyanúgy részei az ember munkahelyi realitásának, mint a racionalitás, a logika és a fizikai 
erı” . (Illés és Szirmai, 2002, p. 32) A megkérdezett vállalatvezetık (100 %) és hallgatók (96 
%) egyet értenek azzal is, hogy a hangulatok érzelmek, félelmek és örömök befolyásolják az 
alkalmazottak teljesítményét. Mindkét csoportban kiemelkedıen magas az egyetértés ebben a 
kérdésben. 
 
De nem szabad figyelmen kívül hagynunk azt a nézetet sem, amely a munkahelyi 
megelégedettség és siker meghatározásában az egyéni motiváltságot és érdeklıdést éppolyan 
fontosnak tartja, mint a képességeket.(Giles és Robinson, 1972) Különösen érdekes ez az 
állítás annak a fényében, hogy a megkérdezett vállalatvezetık 94 %-a és hallgatók 88 %-a 
egyetért ezzel a nézettel. 
 
A fenti kérdésekre adott válaszok alátámasztják – mind vállalatvezetıi, mind hallgatói 
oldalról – negyedik hipotézisemet. A válaszadók részarányaiból az is kiolvasható, hogy ez a 
nézet a vállalatvezetıkben „ha lehet”, még erısebb a hallgatókhoz képest. Ezek alapján 
negyedik  tézisem: 
 
T4: A munkavállalókat emberként kell kezelni (saját céljaik – vállalati célok melletti - 
teljesülését biztosítani kell, érzéseiket, hangulataikat figyelembe kell venni, megfelelıen kell 
ıket motiválni), hogy sikereket érjenek el a vállalat számára. 
 
Ezzel a kutatási eredménnyel szemben nagyon érdekes Goleman (1997) „Érzelmi 
Intelligencia” címő könyvében leírt – dolgozatom bevezetı részében már idézett - példája: 
„Egy felmérés során 250 vezetı vallotta, hogy munkájuk „a fejüket veszi igénybe, a szívüket 
nem”. Sokan elmondták, attól tartanak, hogy az empátia vagy az együttérzés beosztottjaik 
iránt akadályozná ıket szervezési feladataik végrehajtásában. Egyikük úgy vélte, abszurdum 
lenne figyelembe vennie a munkatársak érzelmeit – „hiszen akkor képtelenség bírni velük”. 

(Goleman, 1997, p.223) Nagyon megnyugtató, hogy kutatási eredményeim nem ezt a nézetet 
támasztották alá.  



 127 

 
Az emberi tényezı fontosságának és sajátosságainak felismerése ellenére a szakirodalomban 
sokáig folyt a vita arról, hogy vajon az emberi erıforrásokba végrehajtott beruházások 
(képzések) megtérülnek-e a vállalat számára. A kérdıíveket kitöltı vállalatvezetık (97 %) és 
hallgatók (82 %) véleménye szerint az alkalmazottak képzésére fordított kiadások növelik a 
vállalat emberi tıkéjének értékét, és ezáltal a vállalat hosszú távú jövedelmezıségét is. Tehát 
mind a vállalatvezetık, mind a hallgatók véleménye megegyezik az ötödik hipotézisemben 
szereplı nézettel, amely alátámasztja a tréningek, képzések fontosságát és véleményük szerint 
sem számítanak kidobott pénznek az alkalmazottak fejlesztésére fordított kiadások. 
Véleményem szerint természetes az arányok közti különbség, ahol a vállalatvezetık nagyobb 
aránya ért egyet az állítással a hallgatókhoz képest, hiszen a vállalatvezetık erre vonatkozóan 
tapasztalatokkal rendelkeznek.  
 
Ötödik tézisem tehát a következı: 
 
T5: Az alkalmazottak képzésére fordított kiadások növelik a vállalat emberi tıkéjének 
értékét, és ez által a vállalat hosszú távú jövedelmezıségét is 
 
A fentiekben vizsgált kérdéscsoportnál feltételeztem azt is, hogy a hallgatók esetében a 
képzésüket végzı intézmény, a hallgatók neme, kora és szakja független az általuk adott 
választól. Ezt a hipotézisemet a nem, szak és intézmény esetében χ2 –próbával, a kor esetében 
varianciaanalízissel ellenıriztem. Statisztikai vizsgálataim azt mutatták, hogy a hallgatók két 
kérdés esetében: „a munkavállalók versenyelınyt jelentenek-e a vállalat számára”, illetve „két 
egyforma eszközparkkal rendelkezı vállalat közül melyik a sikeresebb az attól függ, hogy 
melyik milyen munkatársakkal rendelkezik” az adott válaszok és a hallgatók felsıoktatási 
intézménye 95 %-os valószínőség mellett sztochasztikus összefüggést mutatott. Szintén 95 %-
os valószínőség mellett állítható, hogy a kérdésekre kapott válaszok nem függetlenek a 
hallgatók korától. Azaz a kérdésekre adott válasz nagymértékben függ attól, hogy a hallgató 
milyen felsıfokú intézményben tanul és hány éves. 
 
Az egyes intézményenként adott válaszok közül a Corvinus Egyetem, Széchenyi István 
Egyetem, a Zsigmond Király Fıiskola, a Pécsi Tudományegyetem, a Miskolci Egyetem és a 
Nyíregyházi Fıiskola hallgatóinak 63 %-ot meghaladó részaránya értett egyet azzal, hogy a 
munkavállalók versenyelınyt jelentenek a vállalat számára. A Budapesti Gazdasági Fıiskola, 
a Nyugat-Magyarországi Egyetem és a Modern Üzleti Tudományok Fıiskolája hallgatóinak 
46-48 %-a egyetértett, 52-54 %-a nem értett egyet, így ık nem tudtak döntést hozni a 
kérdéssel kapcsolatban. 
Egyforma eszközparkkal rendelkezı vállalatok esetében a munkatársakkal összefüggı 
sikeresség kérdésében a Corvinus Egyetem hallgatóinak 100 %-a fejezte ki egyetértését. A 
kérdéssel kapcsolatos nem egyetértés a Budapesti Gazdasági Fıiskola esetében és a Modern 
Üzleti Tudományok Fıiskolája volt a legmagasabb 30 %-ot meghaladó mértékben.  
A hallgatók kora és a fenti két kérdésre adott válaszok közötti összefüggések 
varianciaanalízissel történı ellenırzése azt mutatta, hogy mindkét kérdés esetében 95 %-os 
valószínőség mellett a kor növekedésével a válaszok a nem egyetértés irányából az egyetértés 
irányába tolódnak el. 
 



 128 

A fentiek kiegészítéseként, illetve lezárásaként kérdıíveim további 2 kérdést is tartalmaztak, 
amelyekre kapott válaszok szerint a szervezeti kultúra, szervezeti vezetési struktúra és a 
munkavállalók kapcsolatrendszere – a hallgatók (13 % + 66 %) és a vállalatvezetık (23 % + 
70 %) jelentıs aránya szerint – azok, amelyek meghatározzák a munkavállalók hozzáállását, 
azonosulását, elkötelezettségét, vagy passzivitását a vállalati célokkal szemben. Ez a 
vélemény alátámasztja, hogy az emberi szerep szervezeti oldalról történı megközelítése 
fontos aspektusa lehet a téma megismerésének. 
 
A hallgatók közül szinte ugyanannyian értettek egyet, mint ahányan nem azzal az állítással, 
hogy egy vállalat tevékenységének minden aspektusát a saját emberekbıl álló szervezetének 
szaktudása, motivációja és általános hatékonysága határozza meg. Így ennél a kérdésnél a 
hallgatók válaszai alapján nem állapítható meg a hallgatók egyetértés, vagy egyet nem értés 
irányába mutató véleménye. A vállalatvezetık esetében – a hallgatók álláspontjával szemben 
- magas az egyetértési arány (33 % + 53 %) ugyanerre a kérdésre adott válaszok esetében.  
 
Ezt a véleményt a Hewitt Humán Tanácsadó Kft. által 2007-ben 89.708 dolgozó 
megkérdezésével készített „Közép-Kelet Európa legjobb munkahelye 2006/2007” címő 
felmérése is alátámasztja. A gyıztes Microsoft szlovéniai ügyvezetıje szerint „ A 
munkavállalók kulcsfontosságúak bármely vállalat piaci sikeréhez. A Microsoftnál igyekszünk 
olyan környezetet teremteni, amely lehetıvé teszi, hogy az emberek a maximumot hozhassák ki 
magukból. Ez a megközelítés nem csupán az emberek motiválásáról szól, hanem egy olyan kultúra 
építésérıl, ahol a dolgozók megvalósíthatják ötleteiket. Jelentıs szabadságot biztosítunk 
munkatársainknak munkájuk végzésében, lehetıséget teremtve ezáltal arra is, hogy megtervezzék 
saját karrierútjukat, hogy lehetıségük legyen tudásuk szélesítésére, új készségek 
megszerzésére.”(Hewitt News & Information, 2007, p. 3). 
 
A hallgatóknak és vezetıknek készített kérdıíveim tartalmaztak több olyan kérdést is, 
amelyben mindkét csoport véleményét megkérdeztem. A válaszok összevetésébıl χ2 próbával 
annak vizsgálatára is módom nyílt, hogy függnek-e az adott válaszok attól, hogy hallgatók 
vagy vezetık adták. Az alábbi kérdések esetében elmondható, hogy a válaszok nem voltak 
függetlenek attól, hogy vállalatvezetık vagy hallgatók adták-e:  

• A megfelelı ösztönzı rendszereknek jelentıs hatása van a vállalat céljainak, 
eredményeinek elérésében. 

• Két egyforma eszközparkkal rendelkezı, ugyanazon a piacon mőködı vállalat közül 
melyik sikeresebb az attól függ, hogy melyik milyen munkatársakkal rendelkezik. 

• A munkavállalók versenyelınyt jelentenek a vállalat számára. 
• Egy vállalat tevékenységének minden aspektusát a saját emberekbıl álló 

szervezetének szaktudása, motivációja és általános hatékonysága határozza meg. 
 

A vállalatvezetıi válaszokra inkább az egyetértés és a nagyon egyetértés volt a jellemzıbb a 
hallgatók válaszaihoz képest. Hasonlóan vizsgáltam az alábbi tényezık és munkavállalói 
teljesítmény között válaszokat. Az alábbi tényezıkre kapott válaszok nem függetlenek attól, 
hogy vezetık vagy hallgatók adták: 
 

• A vezetık képességeinek javulása 
• A munkavállaló megelégedettségének növekedése 
• A munkahelyi légkör javulása 
• A munkahelyi kommunikáció javulása 
• A munkavállaló személyiségjegyei 
• A munkavállaló innovativitása 
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Ezen tényezıknél jellemzıen a vezetık jelentıs része igen választ adott, míg a hallgatók 
esetében ez a megítélés nem volt ennyire egyértelmő. 
Ez a különbség véleményem szerint magyarázható azzal, hogy a vezetık tapasztaltabbak és 
jobban benne élnek egy mőködı vállalat rendszerében. 
 
A fentiek alapján elmondható, hogy a vállalatvezetık által adott válaszok minden esetben, a 
hallgatók által adott válaszok – a munkavállalói versenyelıny kérdésének kivételével – 
majdnem minden esetben igazolták a hipotéziseimet, amelyek alapján elmondható, hogy a 
munkavállalók valóban meghatározói a vállalat sikerességének, de a siker eléréséhez 
emberként kell kezelni ıket és a képzésükre fordított kiadások növelik a vállalat jövıbeli 
jövedelmezıségét. 

5.3 A vállalatvezet ıi és hallgatói vélemények egyéb aspektusai 
 
Mindkét kérdıívem tartalmazott olyan kérdés csoportokat, amelyeket a másik csoportnak nem 
tettem fel, így összehasonlítás nem végezhetı, mégis a kapott eredmények hozzájárulhatnak a 
hallgatói és vállalatvezetıi gondolkodás, illetve az általam vizsgált terület további 
megismeréséhez. 
A harmadik kérdéscsoportban arra kértem a hallgatókat, hogy becsüljék meg, mennyi lenne a 
bruttó keresetük, ha ebben az évben állnának munkába, illetve 5 év gyakorlat után mennyivel 
emelkedne ez a kereset. A negyedik kérdéscsoportba kapcsolódva a 3. és 2. kérdéscsoporthoz 
arra voltam kíváncsi, hogy a hallgatók szerint arányban áll-e a pályakezdıként kapott 
fizetésük a felsıfokú tanulmányaikba fektetett erıfeszítéseik mértékével, illetve, hogy 
tesznek-e valamit azért a felsıfokú tanulmányaik mellett, ami értékesebb munkavállalókká 
teszi ıket.  
A hallgatók pályakezdı fizetési elképzelése jelentısen szóródott. Míg az átlagos bruttó 
pályakezdıi fizetési elvárás 159.080,- Ft volt, addig a legalacsonyabb 60.000,- Ft, a 
legmagasabb pedig 750.000,- Ft, a szórás 66.082,- Ft volt. A hallgatók fizetési elvárásait 
osztályközökbe soroltam, amely alapján a 7. grafikonon látható kép rajzolódik ki.  
 

121eFt - 170eFt; 29%

171eFt - 220eFt; 25%

220eFt - 270eFt; 7%

270eFt - 750eFt; 3%

70eFt - 120eFt; 36%

 
7. Grafikon A megkérdezett hallgatók pályakezdıi havi bruttó fizetési elvárásai 

(saját szerkesztés) 
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A 7. számú grafikon alapján elmondható, hogy a hallgatók 65 %-a 70.000-170.000,- Ft havi 
bruttó pályakezdıi fizetésre számít. 
Az 5 év tapasztalat megszerzése utáni emelkedésre adott becslések eredményei hasonlítanak 
az elızıekhez. A hallgatók átlagosan 62,6 %-os emelésre számítanak, melynek szórása 94,5 
% volt. A legalacsonyabb érték 2 %, míg a legmagasabb érték 900 %-os volt. Annak ellenére, 
hogy az átlagos értékek közel esnek a realitáshoz, mégis úgy gondolom, hogy a hallgatók egy 
része nincs tisztában az aktuális munkapiaci lehetıségekkel. Többen alábecsülik, többen 
pedig túlzottan felülértékelik a munkapiacon kínálkozó lehetıségeket. 
A megkérdezettek 79 %-a szerint azonban a pályakezdıknek adott fizetés nem áll arányban a 
hallgatók felsıfokú tanulmányaiba fektetett erıfeszítések mértékével. 
 
A fenti kereseti adatok és az 5 év múlva elvárt növekedési adatok alapján konfidencia 
intervallumbecslést is végeztem. Ez alapján 97,5 %-os megbízhatósági szint mellett a 
hallgatók által megadott havi bruttó fizetési elvárásnak 150.771,- Ft és 158.389,- Ft, az öt 
éves tapasztalatszerzés utáni fizetésemelkedésnek pedig 50,7 % és 74,5 % közé kell esnie. 
 
A munkapiaci verseny fokozódását jelezheti az is, hogy a megkérdezettek 54 %-a válaszolta, 
hogy felsıfokú tanulmányai mellett egyéb erıfeszítéseket tesz annak érdekében, hogy 
értékesebb munkavállalóként kezdhesse a pályafutását. Akik megnevezték ezeket az 
erıfeszítéseket, azok legtöbbször a szakmai belföldi és külföldi gyakorlatokon való részvételt, 
a plusz nyelv tanulását, a tudományos diákköri munkát és OKJ-s tanfolyamok elvégzését 
emelték ki. Természetesen akadtak olyanok is, akik komolytalanra fogták a válaszadást. Egy 
21 éves férfi hallgató válasza például így hangzott: „edzeni járok, és ettıl jobban nézek ki és 
nı az önbizalmam (de nem tudom, ez mennyire elıny)” 
 
Ha másik oldalról vizsgálom a fenti kérdést, akkor viszont elszomorító, hogy a hallgatóknak 
csak a fele hajlandó többlet erıfeszítéseket hozni a jövıbeni sikerek elérésének érdekében. 
 
Természetesen a 3. és 4. kérdéscsoport esetén is végeztem függetlenségvizsgálatokat. A nem, 
intézmény és szak esetében varianciaanalízist, a kor esetében korrelációszámítást végeztem.  
Kapcsolatot a 3. kérdéscsoport esetében a pályakezdıi bruttó kereset és a megkérdezett 
hallgatók neme, kora, felsıoktatási intézménye és szakja között is találtam. Az elıre jelzett 
bérnövekedés sem független a hallgató felsıoktatási intézményétıl. A férfiak esetében a 
pályakezdıi átlagkereset 33.928,- Ft-tal meghaladta a nık által becsült átlag keresetet. A 
legmagasabb pályakezdıi átlagkeresetet 255.000,- Ft-ot a Corvinus Egyetem hallgatói, míg a 
legalacsonyabbat 123.823,- Ft-ot a Nyugat-Magyarországi Egyetem hallgatói adtak meg. A 
szakokat tekintve a közgazdász hallgatók adták a legmagasabb átlagos pályakezdıi 
bérelvárást 166.667,- Ft-tal, míg a legalacsonyabb bérelvárás 100.000,- Ft a pénzügy 
számvitel szakosoktól származott. A hallgatók kora és pályakezdıi keresete között gyenge 
(0,140) pozitív korreláció mutatható ki. A várható 5 éves gyakorlat után bekövetkezı 
bérnövekedések átlagában is magasan a Corvinus Egyetem vezet (235 %) a legalacsonyabb 
érték azonban nem a Nyugat-Magyarországi Egyetemtıl, hanem a Nyíregyházi Fıiskoláról 
származik (26,7 %). 
 
Azt, hogy az egyes hallgatók tesznek-e egyéb erıfeszítést a tanulmányaik mellett, hogy 
értékesebb munkavállalók legyenek, befolyásolja az, hogy melyik oktatási intézmény 
hallgatói. Kiemelkedıen magas (85 %) az erıfeszítést tevık aránya a Pécsi 
Tudományegyetem és kiemelkedıen alacsony (30 %) a Budapesti Gazdasági Fıiskola 
hallgatóinak esetében. 
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Kérdıívem 5. kérdéscsoportjában arra kértem a hallgatókat, hogy osztályozzanak egy 1-tıl 5-
ig tartó skálán (ahol legrosszabb az 1-es, legjobb az 5-ös érték) különféle képességeket abból 
a szempontból, hogy azok milyen mértékben növelik egy munkavállaló értékét a vállalat 
számára. Az egyes képességekre adott pontszámok összege alapján az egyes képességeket 
sorba rendeztem, valamint a pontszámok átlaga alapján számított értékét is feltüntettem az 
alábbi táblázatban:  
 
 16. Táblázat A munkavállalók értékét növelı képességek sorrendje a hallgatók 
véleménye szerint 
 

Képesség, ismeret Átlag 
Összpont-

szám Helyezés 
Önállóság 4,3 1038 1 
Kreativitás 4,2 1024 2 
Nyelvtudás 4,2 1020 3 
Nyitottság, igény további képzésekre 4,1 997 4 
Számítógépes ismeretek 4,1 993 5 
Külföldi ösztöndíj alapján külföldön végzett tanulmányok 3,9 932 6 
Empátia 3,6 874 7 
Nyári gyakorlat során szerzett tapasztalat 3,0 718 8 
Tudományos diákkörben végzett tevékenység 2,2 542 9 
Hallgatói önkormányzat munkájában való részvétel 2,2 528 10 
(saját összeállítás) 
 
A hallgatók véleménye szerint a munkavállalók értékét a vállalatok számára leginkább az 
önállóság és kreativitás növeli. Ezek azok a tényezık, amellyel a gépek nem rendelkeznek, 
tehát a hallgatók ezen véleménye is utal az emberi tényezı fontosságára. Nem sokkal marad le 
az elsı helyezettektıl a nyelvtudás. Negyedik helyen szerepel a nyitottság, igény a további 
képzésekre, amely azt mutatja, hogy a hallgatók is tisztában vannak a folyamatos tanulás 
fontosságával és a vállalatok életében betöltött szerepével.  A hallgatók véleménye szerint 
mindezek megelızik az 5. helyen szereplı számítógépes ismereteket. 6. helyre sorolódott a 
külföldi ösztöndíj alapján külföldön végzett tanulmányok és 8. helyre került a nyári gyakorlat 
során szerzett tapasztalat. Sajnálattal tapasztaltam viszont, hogy a tudományos diákköri 
tevékenység a 9. helyre szorult vissza, annak ellenére, hogy véleményem és saját 
tapasztalatom alapján talán a legjobban ez készít fel az elsı munkahelyen adódó valóságos 
élethelyzetekre. A hallgatók szerint elsı helyekre sorolt képességek összhangban vannak az új 
OKJ szerinti képesség-kompetenciákkal (saját tevékenységért viselt felelısség, önállóság, a 
kíváncsiság, a kritikai szellem, a figyelem, elemzés rendszerezés és következtetés, önfeladás 
nélküli nyitottság, együttmőködésre való készség, törekvés az elméleti és gyakorlati tudás 
integrálására), amelyeknek célja a tényleges munkaerı-piaci elvárásokhoz való 
közelítés.(Konta (szerk.), 2007)  
 
A fenti kérdésekre adható válaszokat intervallum skálaként kezeltem, így a hallgatók képzését 
végzı intézmény, a hallgatók neme, és szakja, valamint az adott válaszok közötti 
összefüggéseket varianciaanalízissel vizsgáltam. A hallgatók kora és a kérdésekre adott 
válaszok közötti összefüggések vizsgálatára pedig korrelációszámítást alkalmaztam. A fenti 
képességek értéknövelı hatására kapott válaszok alapján csak a kreativitásra adott válaszok 
voltak függetlenek a válaszadók nemétıl, korától, intézményétıl, illetve szakjától. Az adott 
válaszok minden esetben függetlenek voltak a hallgatók korától. Az egyes képességekhez 
tartozó kapcsolatokat egyenként elemzem: 
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A nyelvtudás értéknövelı hatására adott válaszok nem voltak függetlenek a hallgatók 
nemétıl. A nık a nyelvtudás hatását magasabbra értékelték (átlag 4,31), mint a férfiak (átlag 
4,1). 
A nyári gyakorlat során szerzett tapasztalat értéknövelı hatása nem volt független a 
válaszadók intézményétıl és szakjától. A nyári gyakorlat értéknövelı szerepe a Széchenyi 
István Egyetem hallgatóitól a legmagasabb (átlagosan 3,46), a Nyíregyházi Fıiskola 
hallgatóitól a legalacsonyabb (átlagosan 2,57) pontszámot kapta. A nyári gyakorlatot a 
pénzügy számvitel szakosok értékelték a legmagasabb pontszámmal (4,00) míg a 
legalacsonyabb átlagos pontszámot (2,81) a gazdálkodási szakos hallgatók adták. 
A tudományos diákkörben végzett tevékenység értéknövelı hatására adott válaszok nem 
voltak függetlenek a válaszadók nemétıl és intézményétıl sem. Ezt a tényezıt is átlagosan a 
nık értékelték magasabban (átlag 2,34) a férfiakhoz képest (átlag 2,09). A legmagasabb 
átlagpontszámot (2,89) a Széchenyi István Egyetem, a legalacsonyabbat a Nyugat- 
Magyarországi Egyetem (átlag 1,76) hallgatói adták. 
A külföldi ösztöndíj alapján külföldön végzett tanulmányok értéknövelı hatása nem volt 
független a válaszadók nemétıl és szakjától. Ebben az esetben is a nık által adott átlag a 
magasabb (3,95) a férfiakhoz képest (3,67). A legmagasabb pontszámot (átlag 4,75) a 
kommunikáció és mővelıdésszervezı szakos, a legalacsonyabb pontszámot (átlag 3) a 
pénzügy-számvitel szakos hallgatók adták erre a kérdésre. 
A hallgatói önkormányzat munkájában való részvétel értéknövelı hatása nem volt független a 
válaszadók nemétıl, felsıoktatási intézményétıl és szakjától. Ennek a tényezınek a 
fontosságát is a nık tartották fontosabbnak (átlag 2,29) a férfiakhoz képest (átlag 1,98). A 
legmagasabb átlagpontszámot (3) a Corvinus Egyetem hallgatói, a legalacsonyabbat (1,53) a 
Nyugat- Magyarországi Egyetem hallgatói adták. A legmagasabb pontszám (átlag 2,54) a 
közgazdász-gazdálkodási szakos, a legalacsonyabb pontszám (átlag 1,53) a turizmus-
vendéglátás szakos hallgatóktól származott. 
A számítógépes ismeretek és a nyitottság igény a további képzésekre értéknövelı hatása nem 
volt független a válaszadók nemétıl. Mindkét esetben – a korábbiakhoz hasonlóan – a nık 
értékelése magasabb (számítógépes ismeretek átlag 4,22, nyitottság 4,26) és a férfiaké 
alacsonyabb (számítógépes ismeretek átlag 3,9, nyitottság 3,88).  
Az empátia értéknövelı hatása nem volt független a válaszadók nemétıl, felsıoktatási 
intézményétıl és szakjától. Itt is a férfiak átlagos pontszáma (3,15) a nık átlagos pontszáma 
alatt maradt (3,85). A legmagasabb pontszámot a Nyíregyházi Fıiskola (5), a 
legalacsonyabbat a Miskolci Egyetem (3) hallgatói adták. Szakok szerint a legmagasabb pont 
(4,00) a kommunikáció és mővelıdésszervezıktıl, míg a legalacsonyabb (2,78) a mőszaki 
menedzserektıl származott.  
Az önállóság értéknövelı hatása nem volt független a válaszadók felsıoktatási intézményétıl 
és szakjától. A legmagasabb átlagpontszám (4,57) a Pécsi Tudományegyetemrıl és (4,67) a 
Ph.D-s hallgatóktól, a legalacsonyabb (3,82) a Nyugat-Magyarországi Egyetemrıl és (3,44) a 
mőszaki menedzserektıl származott. 
 
A vállalatvezetık körében olyan kérdéseket is feltettem, amelyek megválaszolásához már 
gyakorlati tapasztalat is szükséges. A vállalatvezetık körében vizsgáltam azt a kérdést, hogy a 
vállalat terveiben szereplı tervszámok - mint a vállalatérték meghatározásakor figyelembe 
vett adatok - megvalósulása hány százalékban függ a vállalat munkavállalóitól? Erre a 
kérdésre átlagosan 65 %-ot kaptam válaszul. Ugyanezt fordítva megkérdezve, azaz, hogy a 
vállalat kudarcai hány százalékban függnek a vállalat munkavállalóitól, átlagosan 60,2 %-os 
válasz érkezett.   
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Összességében elmondható, hogy a megkérdezett vállalatvezetık és hallgatók véleménye 
alapján is leszögezhetı az emberi tényezı fontossága a vállalati sikerek elérésében és a 
vállalati érték növelésében. A megkérdezettek jelentıs része egyetért abban, hogy a 
munkavállalóinak teljesítménye és a vállalat teljesítménye szorosan összefügg egymással. A 
hallgatók véleménye szerint megtalálhatók azok az emberi tényezık, amelyek befolyásolják a 
munkavállalók teljesítményét (és ezáltal a vállalat teljesítményét is). Emellett képesek 
rangsorolni azon képességeket is, amelyek növelik a munkavállalók értékét a vállalatok 
számára. A vállalatvezetık pedig tisztában vannak azzal, hogy a vállalat terveinek 
teljesüléséhez nélkülözhetetlenek a vállalat munkavállalói.  
Véleményem szerint dolgozatom ezen fejezete elérte a célját, mert nem csak szakirodalmi, 
hanem közel 300 megkérdezett ember véleménye alapján is leszögezhetı az emberi 
szerepvállalás fontossága a vállalatok sikereinek elérésében, valamint az emberi 
teljesítmények és vállalati teljesítmények közötti egyértelmő kapcsolatra vonatkozóan is. 
 

5.4 A szakirodalmi állítások további vizsgálata - k ritikája a kapott 
válaszok tükrében 

Dolgozatomban utaltam arra, hogy az egyes szakirodalmi nézeteket, illetve állításokat 
ütköztetni fogom a megkérdezett vállalatvezetık és hallgatók véleményével. Az egyes 
szerzık vizsgált állításaira kapott eredményeket aláhúzással jelölöm. 
 
Korábban ismertettem Blair (1995, p.243) álláspontját a vállalat specifikus tudással 
rendelkezı munkavállalók szerepének felértékelıdésérıl. Azért, hogy jobban 
megismerhessem a vállalatvezetık ezzel kapcsolatos nézeteit, a kérdıívek kitöltésénél arra 
kértem ıket, hogy jelöljék meg azokat a vállalati területeket, amelyekre jellemzıek a vállalat 
specifikus tudással rendelkezı alkalmazottak. A 8. számú grafikon azt mutatja, hogy a 
válaszadók hány százaléka melyik területeket jelölte meg. 

 
8. Grafikon A megkérdezett válaszadók szerint az alábbi területekre jellemzıek a vállalat 

specifikus tudással rendelkezı alkalmazottak 
(saját összeállítás) 
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A 8. számú grafikonból jól látszik, hogy a vállalatvezetık álláspontja szerint az Igazgatóság 
és az értékesítési terület rendelkezik leginkább vállalat specifikus tudást birtokló 
alkalmazottakkal. Ezeket a területeket követi a termelés és a mőszaki terület, majd érdekes 
módon* 5.-ként a számvitel-pénzügy-controlling területet jelölték meg. Csak a 6. helyet kapta 
a beszerzés és 7. lett a kutatás-fejlesztés. 
 
A kérdıív egy másik részében kérdésként tettem fel, hogy az adott vezetı véleménye szerint 
az általa képviselt vállalat dolgozóinak hány százaléka rendelkezik vállalat specifikus 
tudással. A kapott válaszok alapján megállapítható, hogy a válaszadók által képviselt 
vállalatoknál átlagosan 54,8 % a vállalat specifikus tudással rendelkezı dolgozók aránya. 

 
Blair (1995, p.245) érvelését azzal is alátámasztja, hogy egy vállalatban nem cserélıdhetnek 
ki nap mint nap a munkavállalók. Véleménye szerint a gyárak komplexitásából adódóan 
sokkal hatékonyabban tudnak mőködni egy állandó munkavállalói csapattal, hiszen a gyárban 
rendszeresen dolgozó munkavállalók tudása és az alkalmazott rutinok szervezeti tıkeként 
funkcionálnak. Kérdıíves kutatásom eredményei is alátámasztják a fenti nézetet. A 
vállalatvezetık 97 %-a szerint a vállalatuk nem lenne mőködıképes, ha a munkavállalóik 
minden nap cserélıdnének. 
 
Dolgozatom elméleteket bemutató részében – szintén az emberi tényezı fontosságát kutatva - 
rámutattam, hogy az EVA™ (Economic Value Added: Gazdasági Hozzáadott Érték) (Ehrbar,  
2000) módszer sikerét szerzıi a megfelelı ösztönzı rendszerek alkalmazásában látják. Annak 
vizsgálatára, hogy ezzel mennyire értenek egyet az általam megkérdezett hallgatók és 
vállalatvezetık, kérdıíves kutatásomban kérdésként tettem fel, hogy egyet értenek-e az alábbi 
kijelentéssel: „A megfelelı ösztönzı rendszereknek jelentıs hatása van a vállalat céljainak, 
eredményeinek elérésében”. A megkérdezett hallgatók és vállalatvezetık egyet értenek (25 
%+70 % hallgatók, 47 %+40 % vállalatvezetık) azzal, hogy az ösztönzı rendszereknek 
jelentıs hatása van a vállalat céljainak, eredményeinek elérésében. Ez az eredmény 
alátámasztja a fentiekben megfogalmazott kijelentést, amely az ösztönzı rendszereket tartja a 
vállalkozás sikerét leginkább befolyásoló tényezınek. Egyúttal felhívja a figyelmet arra is, 
hogy az ösztönzı rendszereket nagy körültekintéssel kell alkalmazni. 
 
Likert (1967) szerint a menedzsment rendszer a vállalat életében az a legfıbb tényezı, amely 
meghatározza a termelékenységet. Ezzel a megközelítéssel annyiban vitatkoznék, hogy a 
vállalatvezetık megkérdezése révén nem kaptam egyértelmő választ arra, hogy a 
menedzsment rendszer lenne a legfıbb termelékenységet meghatározó tényezı, ugyanis ezzel 
a megkérdezettek 60 %-a értett csak egyet.  
Likert (1967) különbözı nagyon sikeres cég vezetıjének azt a kérdést tette fel, ha másnap 
reggel a cégükben minden a helyén lenne, de az emberek, a munkavállalók hiányoznának, 
azaz egyetlen egy alkalmazottja sem lenne a cégnek. milyen hosszú ideig tartana és mennyibe 
kerülne újra megtalálni és felvenni a szükséges embereket, majd kiképezni ıket, és integrálni 
ıket úgy a szervezetbe, hogy minden úgy mőködjön, ahogy most mőködik. Azaz a vállalat 
ugyanakkora értéket állítson elı, mint ma. „A kulcsvezetık válaszukban azt mondták, hogy ez 
idıben több évet venne igénybe, és minimum az éves bérköltség, vagy az éves személyi jellegő 
ráfordítások kétszerese lenne a költsége.” (Likert, 1967, p.103)  

                                                 
* Korábban hivatkoztam Spencer (1995) elméletére, amely szerint az adminisztrációs terület járul hozzá 
legkisebb mértékben a vállalati értékteremtéshez. 
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Vállalatvezetıkkel folytatott kérdıíves kutatásomban feltettem a fentiekben vázolt Likert-féle 
kérdést és kértem a vállalatvezetıket, hogy becsüljék meg, hogy hány hónapba telne a vállalat 
újbóli felépítése és a jelenlegi értéktermelı képesség helyreállítása. A válaszadók szerint ez 
átlagosan 14,1 hónapig tartana, de a válaszok jelentısen szóródtak (szórás 11). A legkevesebb 
1 hónap, a legtöbb 36 hónap volt. Arra a kérdésre, hogy ez a helyreállítási folyamat az éves 
bérköltségekhez képest mennyibe kerülne, átlagosan a bérköltség 1,1 szeres mértékének 
megfelelı válaszokat kaptam. A válaszok szórása azonban 1 teljes év. A minimális bérköltség 
0,1-szerese, míg a maximum 3-szorosa az éves bérköltségeknek. Az általam kapott 
eredmények összecsengnek Likert az 1960-as években végzett kutatásával. 
 
Szintén nem egyértelmő a kapott válaszok alapján az azzal kapcsolatos vállalatvezetıi és 
hallgatói vélemény sem, hogy a gazdaság motorja, vagy a növekedés vezetı tényezıi nem a 
fizikai eszközök, hanem az emberi tıke (Romer, in: Lev and Hand, 2003). Hiszen a 
növekedés csak akkor következik be, hogy ha a vállalatok és az egyének felfedeznek és 
alkalmaznak új képleteket és recepteket. Szinte teljesen ugyanazt az egyetértési arányt kaptam 
a hallgatók (61 %) és a vállalatvezetık (62 %) körében az állítással kapcsolatban. 
 
Kérdıíves kutatásom eredményei alapján cáfolnom kell az  Emberi Eszköz Számvitel Giles és 
Robinson (1972) által kidolgozott multiplikátor rendszert. Az emberi eszköz multiplikátor egy 
olyan szorzó tényezı, amely megmutatja, hogy az adott munkaerı, vagy munkaerıcsoport 
mennyiben járul hozzá a vállalat sikeréhez. A szerzık szerint a munkavállalókat négy 
csoportba kell osztani és minden csoporthoz rendelni kell egy multiplikátor nagyságot a 17. 
számú táblázat szerint: 
 
17. Táblázat Az emberi eszköz multiplikátor tényezıi 

Csoport Multiplikátor 
Felsıvezetık 2,5 felett 
Középvezetık 1,5-3,0 
Operatív vezetık 1,0-2,0 
Munkavállalók, vagy végrehajtók 0-1,5 

          ( Giles és  Robinson, 1972, p.18) 
 
Vállalatvezetık körében végzett kérdıíves kutatásomban teszteltem a fenti fontossági sorrend 
realitását. Arra kértem a vállalatvezetıket, hogy egy 1-5-ig terjedı fontossági skálán (ahol 1 a 
legkisebb, 5 a legnagyobb) jelöljék meg az egyes munkavállalói csoportok hozzájárulását a 
vállalati értékteremtéshez.  Ezt azért tartottam szükségesnek, mert az elmélet kidolgozói nem 
írták le egzaktul, hogy a fenti fontossági sorrendet miként kapták. Az általam megkérdezett 
vállalatvezetık véleménye nem támasztja alá a fenti sorrendet. Ha a megkérdezettek által 
adott összpontértéket, vagy az egyes munkavállalói csoportok kapott pontjainak átlagát 
veszem is alapul, akkor a legnagyobb mértékben a felsıvezetık (125 kapott pont 4,17-es 
átlag), azt követıen a munkavállalók (115 kapott pont 3,83-as átlag), majd az operatív 
vezetık (107 kapott pont 3,69-es átlag) és legvégül a középvezetık (98 kapott pont 3,5-ös 
átlag) járulnak hozzá a vállalati értékteremtéshez. Tehát ha szeretnénk alkalmazni a fenti 
multiplikátorokat, akkor azok sorrendjét mindenképpen fel kell cserélnünk, valamint azok 
mértékét* meg kell határoznunk.  
 

                                                 
* A multiplikátorok mértékét kutatásomban nem vizsgáltam. 
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Kutatásom szempontjából rendkívül fontos, hogy a gyakorló vállalatvezetık nem becsülik le a 
munkavállalók értékteremtésben betöltött szerepét. Ha ábrázoljuk a kapott válaszokat, akkor a 
9. számú grafikonból is kiolvasható a középvezetıi és operatív vezetıi szint relatív hátránya a 
munkavállalókkal szemben: 
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9. Grafikon Az egyes munkavállalói csoportok hozzájárulása a vállalati 

értékteremtéshez (válaszok megoszlása) 
(saját összeállítás) 
Spencer (1995) azt vizsgálta, hogy egy szervezet humán erıforrás rendszerének költségei 
hogyan viszonyulnak a HR rendszer által generált hozzáadott értékekhez. Spencer (1995) 
saját becslése alapján az egyes HR tevékenységek minél nagyobb részesedést birtokolnak az 
emberi erıforrás költségekbıl, annál kisebb mértékben járulnak hozzá az értékteremtéshez. 
 
 

 
21. ábra HR költségek és hozzáadott értékek 

(Spencer, 1995, p. 17)  
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Spencer (1995) szerint (21. ábra) amíg az adminisztrációs költségek (mint például: 
nyilvántartás, engedélyezés, bürokratikus papírtologatás) az emberi erıforrás rendszer 
költségeinek 60 %-át teszik ki, addig pusztán 10 %-ban járulnak hozzá az értékteremtéshez. A 
HR szolgáltatásnyújtás (toborzás, képzés, sikertervezés, teljesítmény menedzsment, 
kiválasztás értékelés) esetében a költségekbıl való részesedés és a hozzáadott érték teremtés 
mértéke megegyezik: 30-30 %. A stratégiai tervezés (kompenzációs rendszer, sikertervezés, a 
cég jövıbeni hatékony versenyképességéhez szükséges emberi erıforrás rendelkezésre 
állásának biztosítása) csak a költségek 10 %-át teszi ki, mégis 60 %-ban járul hozzá az 
értékteremtéshez.  
 
A szerzı elmélete nagyon szemléletes, de sajnos fıként megérzéseken alapul, mégis nagyon 
jó kiindulópontnak tartottam, ezért a vállalatvezetıknek készített kérdıívemben kérdésként 
tettem fel a különféle vállalati területek értéktermeléshez és költségekhez való 
hozzájárulásának viszonyát. A kapott válaszok alapján számított átlagokat az alábbi táblázat 
tartalmazza: 
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10. Grafikon Az adott vállalati területek hozzájárulásának mértéke a vállalati 

értékteremtéshez, valamint az adott területek költsége a vállalati összköltséghez 
viszonyítva 

(saját összeállítás) 
 
Amint az a 10. számú grafikonból is látszik, a vállalatvezetık szerint az alábbi területek 
járulnak hozzá nagyobb mértékben a vállalati értékteremtéshez, mint amennyi költséget a 
vállalati összköltségbıl felemésztenek: 
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• Minıség-ellenırzés 
• Raktározás-logisztika 
• Értékesítés 
• Marketing-PR 
• Kutatás-fejlesztés 
• Mőszaki terület 
• Számvitel-Pénzügy-Controlling 
• Igazgatóság 

Fordított a helyzet: 
• Beszerzés 
• Termelés 
• Személyügy 
• Jogi terület esetében 
 

A fentiek közül a személyügyet megvizsgálva, amely a vállalatvezetık véleménye szerint 
19,2 %-ban járul hozzá a vállalati értékteremtéshez és az összköltségek 18,4 %-át emészti fel. 
Spencer (1995) csak a HR részterületeire vont le következtetéseket, és nem az egész emberi 
erıforrás részleget viszonyította a vállalati értékteremtéshez. Így a fenti eredmény bár nem 
összehasonlítható Spencer állításaival, mégis kiindulópontként felhasználva fontos 
vállalatvezetıi álláspontokra világíthattam rá. A vállalatvezetık véleménye szerint a 
legnagyobb különbség az adott terület vállalati értékteremtéshez való hozzájárulása és annak 
költségei között az Értékesítés esetén vannak. Ezt követi a Marketing-PR, a 
Minıségellenırzés, Mőszaki terület, Kutatás-Fejlesztés, az Igazgatóság, a Számvitel-
Pénzügy-Controlling és végül a Raktározás-logisztika. Az élen végzı Értékesítés és 
Marketing-PR kifejezetten az emberi közremőködéshez köthetı, így ez az eredmény is 
megerısíti kutatási irányvonalam szükségességét. 
A vállalatvezetıknek készített kérdıívemben teszteltem Heidrich (2002) a 
viselkedéstudományi alapokon nyugvó magyarországi kutatása alapján levont következtetését 
is, amely szerint a kilencvenes évek hazai fúziós és felvásárlási lázához vezetı út vizsgálata 
során megállapítható, hogy a nem megfelelı személyzeti politika problémát okozott a 
felvásárlások és fúziók sikeres lebonyolítása során és így értéket is rombolt. Azzal az 
állítással, hogy  a nem megfelelı személyzeti politika vállalatértéket rombol az általam 
megkérdezett vállalatvezetık 87 %-a értett egyet, így gyakorlati szakemberek véleményével is 
alátámasztható Heidrich (2002) véleménye. 
 
Dolgozatom ezen fejezetének alapját egy hallgatókra és vállalatvezetıkre készített kérdıíves 
kutatás értékelése adta. A kérdıíves kutatás egyik célja a fejezet elején felállított hipotéziseim 
vizsgálata volt. Második célként a szakirodalmi állítások vizsgálatát, illetve kritikáját jelöltem 
meg. Fontos volt számomra, hogy szakirodalmi állításokat és kijelentéseket a megkérdezett 
szakemberek és felsıoktatásban részt vevı hallgatók véleményével is ütköztessem. Mindezek 
mellett további kérdéseim révén úgy gondolom, hogy több aspektusból is sikerült rámutatnom 
arra, hogy mind a hallgatók, mind a vállalatvezetık nagyon fontosnak tartják az emberi 
tényezıt a vállalat sikeres mőködésének szempontjából. A válaszok megerısítettek a téma 
aktualitásában és az emberi érték vállalatértéken belüli számszerősíthetıségének további 
kutatásában. 
 
Az emberi érték mérhetıségére a következı fejezetekben teszek javaslatot.   
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6. Az emberi szabad cash flow (HFCF) modell  
 
Dolgozatom ezen fejezete teljesen önálló kutatásom, amelyben ismertetem az általam 
felépített, számításokkal alátámasztott emberi cash flow modellt. Kiinduló álláspontom 
szerint a vállalatok jelentıs része nem mőködne, nem termelne értéket a bennük dolgozó 
emberek, alkalmazottak nélkül, ezért a vállalat értékének kell lenni egy olyan részének, amely 
közvetlenül az emberi erıforráshoz köthetı. Ahhoz, hogy ezt az emberi erıforrás értéket 
meghatározhassuk a szabad pénzáramlásokat fel kell tudnunk bontani emberi közremőködés 
által keletkezı és emberi közremőködést nem igénylı, általam automatikusnak nevezett 
elemekre. Tehát léteznie kell olyan elveknek, amelyet szisztematikusan alkalmazva a 
felbontás elvégezhetı. Véleményem szerint az automatikus és emberi közremőködéshez 
kötött elemeket összeadva kapjuk a vállalat értékét. Ez az összeadhatóság egyrészt következik 
abból, hogy az elıre jelzett szabad pénzáramlás szétbontása révén keletkezett elemeket adom 
össze, másrészt felhasználom Damodaran (2006) azon állítását, hogy „a diszkontált 
pénzáramláson alapuló értékelés egyik legnagyobb elınye az, hogy a vállalat pénzáramlásait 
fel tudjuk bontani különbözı pénzáramokra és ha ezeket külön értékeljük, akkor sem változik 
a cég értéke.” (Damodaran, 2006, p.448). A pénzáramlások felbontásánál folyamatelvő 
megközelítést alkalmazok, hasonlóan Standfield (2002) immateriális térkép elemzéséhez, 
amelynek célja a szervezeten belüli értékteremtés folyamatokra bontás révén történı 
megismerése.  
 
Mindezen véleményemet az alábbi hipotézisekbe sőrítettem össze: 
 
H6: A vállalatérték egy része (lehetséges, hogy jelentıs része) a vállalaton belül, vagy a  
vállalatért dolgozó emberekhez köthetı, azaz a vállalat értékén belül kell lenni egy kizárólag 
az emberek által generált értéknek, azaz emberi erıforrás értéknek. 
H6a: Léteznek olyan elvek, melyeket következetesen alkalmazva a vállalat szabad 
pénzáramlásainak tényezıi felbonthatók emberi közremőködéshez kötött és automatikus 
(emberi jelenlét nélkül is keletkezı) elemekre. 
H6b: A vállalat értékének meghatározásához alapul szolgáló szabad cash flow felbontható 
emberi közremőködéshez kötött és automatikus elemekre, amelyekhez megfelelı 
diszkonttényezı rendelhetı, így a vállalatértékben meghatározható, kimutatható és 
számszerősíthetı az emberi erıforrás értéke. 
 
A hipotézisek ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
A szabad cash flow elven alapuló vállalatértékelési modell részleteinek bemutatása után leíró 
jelleggel bemutatom az általam „közremőködı elvnek” nevezett folyamatelvő megközelítést, 
amellyel álláspontom szerint egyszerőbb esetekben a szabad pénzáramlások szétválaszthatók 
emberi és automatikus elemekre. Konkrét cég vizsgálatakor az „emberhez kötöttség elv” és 
„idıbeliség elv” alkalmazását is javaslom.  
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Az automatikus és emberi pénzáramlások szétválasztásának elvei*: 
 
1. Tekintsünk adott munkavállalók által generált szabad emberi pénzáramlásnak minden 

olyan vállalati pénzáramlást, ami az adott emberi közremőködés nélkül nem 
keletkezne vagy létre sem jönne. Talán egyszerőbb ezt a „közremőködı elv” alapján 
megérteni. Tekintsük a vállalaton belüli automatikusan lezajlódó folyamatokat egy 
dominókból álló sornak, amelyek csak valamilyen hatásra, valakinek a 
közremőködésére dılnek el. Ezt a közremőködı hatást keltik az egyes munkavállalók, 
akik elindítanak, leállítanak, kitalálnak, mozgásba hoznak, életre keltenek, 
összekapcsolnak automatikus folyamatokat, amelyekkel kapcsolatban döntéseket is 
hoznak. A dominók mindaddig dılnek, amíg a folyamatok a vállalatokon belül 
automatizáltak és ezek az automatizált folyamatok automatikus pénzáramlásokat 
hoznak létre. Ahol ismét emberi közremőködésére van szükség, ott a dominósor leáll. 
Így tehát a különféle dominósorokat összekötı emberi közremőködés során keletkezı 
pénzáramlások az emberi pénzáramlások. Ezt az elvet alkalmazom az egy ember egy 
nap és az egy ember több év mintavállalatok esetében. 

2. A konkrét cég esetében a pénzáramlások szétválasztására az „emberhez kötöttség elv” 
alkalmazását javaslom. Ennek alkalmazásakor abból kell kiindulni, hogy a vállalat 
mőködéséhez alapvetıen szükségesnek, automatikusnak tételezzünk fel minden olyan 
bevételt, illetve kiadást (ezek legtöbbször már szerzıdésben rögzítettek), amelyek 
akkor is esedékessé válnak, ha hirtelen minden munkavállaló eltőnne a cégbıl, illetve 
fordítva, mindennek úgy kell rendelkezésre állnia, hogy bármelyik pillanatban 
megérkezhessenek a munkavállalók és el tudják kezdeni a munkát.  

3. Amennyiben ez még nem lenne elegendı a döntésünk meghozatalához, akkor 
figyelembe kell vennünk az „idıbeliség elvét” is. Ha valami már az értékelésünk 
megkezdése elıtt megtörtént és emberi beavatkozás nélkül ez a történés a jövıben is 
folytatódni fog, akkor az így keletkezett pénzáramlások is automatikus 
pénzáramlások. Példa lehet erre egy múltban megkötött szerzıdés. Ez az elv azt is 
jelenti, hogy visszamenılegesen nem tudjuk szétbontani a pénzáramlásokat emberi és 
automatikus elemekre, csak egy adott idıpillanattól idıben elıre haladva. 

 
Ezt követıen 3 lépésben számpéldákon keresztül mutatom be ezen elvek gyakorlati 
alkalmazhatóságát és az Emberi Szabad Cash Flow modell mőködését. 
 
A 3 lépés három általam önállóan felépített vállalatértékelési modellt és megközelítést takar: 
 

1. A vállalatban egy ember dolgozik egy napig 
2. A vállalatban egy ember dolgozik több évig 
3. Konkrét vállalat példája, melyben több ember több évig dolgozik  
 

Ezen 3 konkrét modell segítségével lépésrıl lépésre mutatom be az új kutatási módszerként és 
eredményként az emberi erıforrás értékének vállalat specifikus meghatározását, az emberi 
erıforrás által képzett szabad pénzáramlások alapján. 
 

                                                 
* Az elvek alkalmazását részletesen a 6.1.3.3 fejezetben mutatom be 
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Az Emberi Szabad Cash Flow modell alkalmazhatóságát a harmadik lépésben egy konkrét 
cég esetében vizsgálom, ehhez egy 18 évet felölelı Excel alapú tervezési és vállalatértékelési 
modellt építettem fel. Ebben a modellben a cash flow tényezıket az elıbbiekben felvázolt 3 
alapelv alkalmazásával emberi közremőködéshez köthetı és automatikus elemekre bontom fel 
és ezt a felbontást végigvezetem az eredménytervtıl a cash flow terven át a mérlegtervekig. 
Ezen terveket felhasználva felépítek egy vállalatértékelési modellt, ami alapján az 
automatikusan képzıdı és emberekhez köthetı vállalatérték meghatározható. (Mindezt 
szemléletesen a késıbbiekben bemutatásra kerülı 22. számú ábra tartalmazza.) 
 
A vállalat értékének meghatározására többféle definíció áll rendelkezésre, melyek közül a 
Copeland, Koller és Murrin (1999) „Vállalatértékelés” címő könyvében publikált 
megfogalmazása áll legközelebb az általam késıbbiekben bemutatni kívántakhoz: 
„Egy vállalat értéke megegyezik a jövıben várható pénzáramlásainak a megfelelı 
diszkontrátával diszkontált értékével.” A pénzáramlás, azaz „a szabad cash flow egyenlı a 
vállalat adózás utáni mőködési eredménye plusz a pénzkiadással nem járó elszámolt 
költségek, mínusz a tevékenység során a mőködı tıkébe, a tárgyi eszközökbe, illetve az egyéb 
eszközökbe eszközölt befektetések.” „A szabad cash flow-ra vonatkozóan alkalmazandó 
diszkontrátának tükröznie kell a forrásokat biztosítók mindegyikének alternatív költségét, az 
összes forrásához való relatív hozzájárulásuk arányában. Ezt hívjuk súlyozott átlagos 
tıkeköltségnek - WACC.” (Copeland, Koller és Murrin 1999, pp.165-169)  
 
A definíció alapján a vállalatérték – leegyszerősítve - két tényezı hatásaként alakul ki: a 
mőködés során keletkezett szabad pénzáramlások cash flow-k (FCF), illetve a felhasznált 
diszkonttényezı (súlyozott tıkeköltség - WACC) arányaként. Az alábbi képlet alapján: 
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Az alábbiakban megvizsgálom mindkét tényezıt, illetve az emberi érték és az adott tényezı 
kapcsolatát. Ha elfogadjuk a fenti meghatározást, akkor bárki, aki képes megnövelni a vállalat 
szabad pénzáramlásait – változatlan súlyozott tıkeköltséget feltételezve -, illetve bárki, aki 
képes csökkenteni a vállalat súlyozott tıkeköltségét – változatlan szabad pénzáramlást 
feltételezve -, az képes növelni az adott vállalat értékét. 
 
Szabad cash flow 
 
Ha jobban meg szeretnénk érteni a fenti szabad pénzáramlás megfogalmazást, akkor 
részletesen meg kell vizsgálnunk, hogy a szabad cash flow milyen tényezık hatására alakul 
ki. Ezen tényezıket mutatja be az alábbi táblázat:  
 
18. Táblázat A szabad cash flow tényezıi 
+Értékesítés nettó árbevétele  
+/- Aktivált saját teljesítmények értéke 
+ Egyéb bevételek 
- Anyag jellegő ráfordítások 
- Személy jellegő ráfordítások 
- Értékcsökkenési leírás 
- Egyéb ráfordítások 
= Kamat és adófizetés elıtti nyereség (EBIT) 
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- Készpénzes adófizetés az EBIT után 
= A korrigált adóval csökkentett nettó mőködési profit (NOPLAT) 
+ Amortizáció 
= Bruttó cash flow 
- Beruházási kiadások 
(+/-) Mőködı tıke állomány változása (mőködı tıke = Készletek + 
Követelések + Értékpapírok – Szállítói tartozások) 
- Egyéb eszközök nettó állomány változása 
= Bruttó befektetés 
= Mőködési szabad cash flow 
(adaptálva: Copeland, Koller és Murrin 1999, p.169) 
 
Az alapkérdés az, hogy meghatározhatók-e egyértelmően a vállalaton belül vagy vállalatért 
dolgozó emberek (munkavállalók) által létrehozott szabad cash flow-k, illetve a szabad cash 
flow-kat befolyásoló fenti tényezık. Ha ugyanis egyértelmően meghatározható a szabad cash 
flow-k keletkezési eredete, valamint az emberi erıforrásokra elfogadunk a vállalatra 
vonatkozó diszkont tényezıt, akkor képesek leszünk meghatározni a munkavállalók 
vállalatértékhez való hozzájárulásának mértékét és így kapnánk a vállalatértéken belüli 
emberi értéket. 
 
Ahhoz, hogy ezt meg tudjuk tenni, fogadjuk el az alábbi állításokat: 
 

1. A szabad pénzáramlások tényezıi, amit a 18. számú táblázat is részletez, külön-külön 
felbonthatók automatikusan és emberi közremőködés alapján keletkezı elemekre. 

2. Minden vállalaton belül vannak olyan tevékenységek, folyamatok, amiket teljes 
egészében emberek végeznek el, nem automatizáltak vagy nem automatizálhatók, 
tehát teljesen az emberhez kötöttek. Ezen tevékenységek pénzáramlásai az emberi 
pénzáramlások közé tartoznak. 

3. A pénzáramlások elıjele – azaz a vállalatértékre gyakorolt hatás lehet negatív és 
pozitív is. 

 
 

A fentiekbıl következik, hogy a vállalat összes szabad pénzáramlása egyrészt áll a 
munkavállalók által generált, azaz emberi pénzáramlásokból (HFCF), másrészrıl 
automatikus, beavatkozást nem igénylı pénzáramlásokból (AFCF). Ezen pénzáramlások 
összege az emberi és automatikus cash flow-kra érvényes diszkonttényezıkkel (WACCH és 
WACCA) elosztott értéke adja a vállalat teljes értékét. 
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12) 
Szemléletesen ez olyan, mint egy fordított érrendszer – amint azt az alábbi ábra is érzékelteti 
– ahol a cash flow-k a fı ér – a fı áram felé – áramolnak, és összességében adják a vállalati 
érték alapját. 
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           Vállalatérték 
 
A fentiekbıl következik azonban az is, hogy a fenti mérési módszer vállalat specifikus 
folyamatelemzésen nyugvó eljárás. 
 
Rámutat azonban arra a régóta többek (pl. Likert, 1967) által hangoztatott igazságra, hogy a 
vállalatokban lévı eszközök az ember közremőködése nélkül halott, tehetetlen tárgyhalmazt 
jelentenek. A vállalatok életre keltıi – ma még – csakis az emberek lehetnek. 
A fentiek gyakorlati alkalmazása természetesen rejt nehézségeket magában, de az egyszerőbb 
modellszerő folyamatoktól a bonyolultabbak felé haladva megérthetjük az elmélet mőködési 
alapjait. 
 
Most térjünk át a vállalatértéket befolyásoló másik tényezı, a súlyozott tıkeköltség 
vizsgálatára. 
 
Súlyozott átlagos tıkeköltség 
 
A fenti megfogalmazás szerint a súlyozott átlagos tıkeköltség az a diszkontráta, amelyet a 
szabad cash flow-k jelenértékének meghatározásához alkalmazni kell.  
Ahhoz, hogy a súlyozott átlagos tıkeköltséget szélesebb összefüggésrendszerbe ágyazhassuk, 
elıször röviden tekintsük át a Sharpe, Lintner és Treynor (1965) (idézi: Brealey és Myers, 
2005) által kidolgozott tıkepiaci árfolyamok modelljét (CAPM). A modell szerint az adott 
részvény várható hozamának képlete: 
 

β*)( fmf rrrr −+=  
13) 

Ahol:  (rm-rf) a piaci kockázati díj (8,4 % körüli értékre becsülik 69 év USA átlaga alapján) 
rf a kockázatmentes hozam 

 r az adott részvény várható hozama 
 β A béta „azt írja le, hogyan reagál adott eszköz megtérülése a piaci megtérülés 

változására” (Bélyácz, 1997, p. 140)  
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A fenti hozam a befektetıktıl elvárt hozam, így az tıkeberuházások diszkonttényezıjeként is 
felhasználható. Sok befektetı ezt az elvárt hozamot használta fel újabb befektetési 
lehetıségek értékelésénél tıkeköltségként, – feltételezve, hogy a magasabb kockázatú 
befektetések esetén nagyobb hozamot várnak el a befektetık - tulajdonképpen ez vezet át az 
átlagos súlyozott tıkeköltség (WACC) meghatározásához. Súlyozott átlagos tıkeköltség 
(WACC) képletét felírhatjuk az alábbi formában, ha a saját tıke hozamának megállapításához 
a CAPM-et használjuk fel: 
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Ahol:  (rm-rf) a piaci kockázati díj (8,4% körüli értékre becsülik 69 év USA átlaga alapján) 

rf a kockázatmentes hozam 
 β8 A béta azt mutatja meg, hogy milyen érzékenyen reagál az értékpapír a piaci 

mozgásokra, azaz megmutatja, hogy a piaci árfolyamok átlagos 1 %-os változására az 
adott értékpapír hány %-os árfolyamváltozással reagál. 

 E/V saját tıke részaránya 
 rd az idegen tıke költsége 
 T a vállalati (határ)adókulcs 

D/V az idegen tıke részaránya (Adaptálva: Brealey és Myers, 2005, p. 562) 
 

                                                 
 
 
 
8 Az i-edik részvény bétája statisztikailag: 

2
m

im

δ
δβ =   Ahol:  σim az i-edik részvény és a piaci hozam közti kovariancia, σ2

m a piaci hozam varianciája 

Kimutatható, hogy ez a kovariancia/variancia arány azt méri, hogy az i-ik részvény mennyivel járul hozzá a 
portfolió teljes kockázatához. Emiatt azt is mondhatjuk, hogy a béta méri az értékpapír kockázatát, azaz 
valamely részvény annyival növeli a jól diverzifikált portfolió kockázatát, amennyire érzékeny a piaci 
mozgásokra. Ha meg szeretnénk határozni egy részvény bétáját, akkor ábrázolnunk kell az elmúlt idıszak piaci 
hozamait és a keresett részvény hozamait és a különbözı pontokra egy egyenest kell illesztenünk. Ennek az 
egyenesnek a meredeksége a béta. Több tanácsadó cég rendszeresen közzé tesz ún. béta könyvekben a 
vállalatokra vonatkozó bétabecsléseiket. De az elemzésekben általában ágazati bétákat alkalmaznak (Brealey és 
Myers, 2005, p.187) 
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A fenti átlagos súlyozott tıkeköltség képletet most már megvizsgálhatjuk részletesebben is, 
mégpedig abból a szemszögbıl, hogy a fenti képletbıl melyik tényezı külsı adottság és 
melyik tényezı az, amely emberileg befolyásolható: 
 
Külsı adottság: 

• Kockázatmentes kamatláb 
• Idegen tıke marge nélküli költsége 
• Átlagos adókulcs 
• Elvárt kockázati prémium 

 

Emberileg befolyásolható: 
• Idegen tıke költségébıl a marge 
• Béta faktor 
• Saját tıke részarány 
• Idegen tıke részarány 

 
Mondhatnánk, hogy bárki, aki az emberileg befolyásolható tényezıkön a vállalatérték 
szempontjából kedvezı irányban változtatni tud (Pl. az idegen tıke forrásköltségére rakódó 
marge-k csökkentésére megállapodást tud kötni a bankokkal), az szintén vállalatértéket növel, 
és az így keletkezett érték a vállalatértéken belül emberi érték. Ezen lehetséges vállalatérték 
növelı hatást Damodaran (2006) is elismeri. Itt azonban meg kell állnunk (ezért is jelöltük 
dılt betőkkel az emberileg befolyásolható tényezık közül az utolsó hármat), mert a fenti 
érvelés tovább folytatásával könnyen szembe kerülhetünk Modigliani-Miller (MM) elsı 
tételével, amely kimondja, hogy „bármely cég piaci értéke független annak tıkeszerkezetétıl”  
(Brealey és Myers, 2005, p.494) – tökéletes tıkepiac esetén.  
 
E szerint a finanszírozási szerkezet változásának nem szabadna hatással lennie a vállalat 
értékére. Damodaran (2006) azzal oldja fel ezt az ellentmondást, hogy rámutat a Modigliani-
Miller tétel feltételezéseire, amelyek adók és csıd nélküli világban érvényesek. Így a 
finanszírozási struktúra megváltoztatása nem eredményez adóelınyt és csıdköltségeket. Egy 
olyan világban azonban,  ahol van adó és hitelkockázat, Damodaran (2006) álláspontja szerint 
léteznie kell egy olyan idegen tıke - saját tıke aránynak, amely mellett a vállalat értéke 
maximális. 
 
Egyetértek Damodaran (2006) állításával, de dolgozatomban az emberi közremőködés 
vállalatértékre gyakorolt hatását csak cash flow oldalon vizsgálom, a súlyozott tıkeköltség 
változtatásával elérhetı vállalatérték módosító hatásokat nem. Ennek vizsgálata is lehet 
dolgozatom egyik továbbfejlesztési lehetısége.  
 

6.1 Az emberi szabad cash flow (HFCF) modell számsz erősítése 
 
Álláspontom szerint minden vállalati folyamat révén keletkezı szabad pénzáramlások (free 
cash flow) felbonthatók automatikus (AFCF) és emberi (HFCF) pénzáramlási elemekre. A 
vállalat értéke, amennyiben meghatározható a vállalat által generált szabad pénzáramlások 
alapján és ezek a pénzáramlások két részre bonthatók, akkor a vállalat értéke is felbontható a 
benne lévı gépek és automatikus folyamatok által létrehozott vállalatértékre és az alkalmazott 
emberek által elıállított „emberi” vállalatértékre.  
 
Természetesen a két érték, az AFCF és HFCF iparáganként, sıt még vállalatonként is 
jelentısen eltérı. Ebbıl következik, hogy az általam alábbiakban felvázolt elmélet vállalat 
specifikus, és mivel folyamatok elemzésén alapul, ezért folyamatelvő megközelítés. 
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6.1.1 Egy ember - egy nap mintavállalat 
 
Biztosan furcsa, hogy modellem bemutatásához egy fızési folyamatot választok alapul egy 
vállalatértékeléssel foglalkozó dolgozatban. A választást az indokolja, hogy az elkészült 
termékkel kapcsolatos megállapításaimat az olvasó jobban meg tudja érteni, mintha termékül 
egy egysoros, mélyhornyú golyós csapágyat választottam volna és annak futáspontosságára, 
kosárminıségére és zajszintjére tennék megállapításokat. 
 
Az elmélet bemutatásához egyszerő vendéglátó ipari vállalatot választottam, amely egyetlen 
terméket (gulyáslevest) állít elı, értékesít és teszi ezt a tevékenységet mindössze egyetlen 
napig. (Az alapvállalat egyszerősége rendkívül fontos a modell mőködésének megértéséhez, 
amely után már több termékes, szélesebb tevékenységi körő vállalatok elemzése is 
elvégezhetı.) 
Amint az alábbiakból ki fog tőnni, ebben a rendkívül egyszerő példában feltőnı folyamatok 
teljesen más iparágakban, termelési folyamatokban is elıfordulnak. 
 
A jobb áttekinthetıség érdekében a folyamatok leírását táblázatba foglaltan mutatom be, majd 
a táblázat sorszámozott soraihoz a táblázat után főzök megjegyzéseket. Ahhoz, hogy az 
elmélet még érthetıbb legyen, a modellt számszerősítem is, amelynek alapfeltevéseit a 
lábjegyzet tartalmazza. 
 
Kiinduló pontként néhány paramétert rögzítenünk kell: 
A tevékenység rendkívül rövid ideje miatt (1 nap) feltételezzük, hogy: 
 

• minden kiadás és bevétel azonnal az adott napon jelentkezik 
• a tevékenység végzéséhez szükséges eszközök (konyha és éttermi helyiség, konyhai és 

éttermi gépek és eszközök, segédeszközök) teljes mértékben rendelkezésre állnak, 
azokat a nap elején fizetendı bérleti díjért a rendelkezésünkre bocsátják 

 
19. Táblázat Az alapanyag beszerzés pénzáramlásai az egy ember - egy nap 
mintavállalat esetében 
Folyamat lépése Automa-

tikus 
bevételek/
kiadások 

(I) Ft 

Emberekhez 
köthetı 

bevételek/ 
kiadások (II) 

Ft 

∑Bevétel/
Kiadás(I+I

I) Ft 

Kihatás Elsüllyedt 
költség9/hozzáadott 

érték 

1. Alapanyag 
beszerzés10 

-16.525 -550 -17.075  -8.525 

a, Felhasznált 
munkaidı költsége 

 -800 -800  -800 

b, Megvásárolandó 
alapanyag 
kiválasztása, ill. 
minıség ellenırzése 

 -200 -200 

A késztermék 
minıségét és az 

üzlet sikerességét, 
valamint a 

-200 

                                                 
9 Az elsüllyedt költségek alatt olyan értékeket szerepeltetünk, amelyek csak a teljes siker az üzlet létrejöttével (a 
fogyasztó megeszi a termékünket és ki is fizeti azt) térülnek meg. Ha a folyamat megszakad, akkor ezek a 
kiadások óhatatlanul csökkentik a vállalat értékét. 
10 Egy alkalmazottunk van. Munkabére bérköltségekkel együtt 1.000,- Ft/óra. Az alapanyag beszerzés munkaidı 
szükséglete egy óra, ebbıl a kiválasztás és minıségellenırzés 12 percet tesz ki. A piac 5 km-re található. A 
bérelt autónk 10 litert fogyaszt 100 km-en, napi bérleti díja 6.500,- Ft, 1 liter benzin ára 250 Ft. Az alapanyagok 
20 adag elkészítéséhez 10.000,- Ft-ba kerülnek, melybıl alkalmazottunk képes 5 %-ot lealkudni. Az ÁFA 
hatásaival nem foglalkozunk. A folyamat dokumentálása 3 percet vesz igénybe. 
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fogyasztó 
megelégedettségét 

jelentısen 
befolyásoló 

tényezı 
c, A megvásárolt 
alapanyag költsége 

-10.000  -10.000  -1.00011 

d, Alkuval elért 
árengedmény 

 +500 +500  +50 

e, Szállításhoz 
szükséges üzemanyag 
költsége 

-25  -25  -25 

f, Az alapanyag 
beszerzéshez 
felhasznált bérelt 
gépek, berendezések 
bérleti díja 

-6.500  -6.500  -6.500 

g, A folyamat 
dokumentálása 

 -50 -50  -50 

(saját összeállítás) 
 
Fontos megérteni, hogy a fenti számokat milyen elvek alapján írtam be a táblázatba: 
 
1.a, Felhasznált munkaidı költsége: Szabad pénzáramlás szempontjából ez biztosan kiadás, 
tehát negatív elıjelő. A kiadás nem keletkezett volna, ha nem lenne alkalmazottunk, tehát a 
kiadás egyértelmően az ember jelenlétéhez köthetı. 
1.b, Az alapanyag kiválasztást és minıségellenırzést azért emeltem ki külön lépésként, mert 
nagymértékben befolyásolja a késztermék minıségét és ezzel az üzlet létrejöttének (a 
fogyasztók megeszik az ételt és fizetnek érte) sikerét, valamint a fogyasztók elégedettségét 
(amely késıbbiekben az ismételt fogyasztásra ösztönözheti ıket). Ha például alapanyagként 
mócsingos marhahúst, félig penészes burgonyát használok fel (mert alkalmazottam azt 
választotta) akkor ezzel növelem annak a kockázatát, hogy amint a fogyasztó belekanalaz a 
gızölgı levesbe, azonnal felpattan, és fizetés nélkül távozik. (Azaz az üzlet nem valósul 
meg).  
Emellett örülhetek, ha az ÁNTSZ-t és a fogyasztóvédelmet nem szabadítja a nyakamba, 
amely szervek által kiszabott büntetés tovább csökkenti az eddig sem túl rózsás 
vállalatértékemet. Mindez „egyszerő” emberi odafigyelés hiány, illetve nem megfelelı 
igényszint miatt alakulhat így, amely rögtön a folyamat elején befolyásolja az egész folyamat 
sikerét. 
 
1.c, A megvásárolt alapanyag költsége azért kerül az automatikus bevételek, illetve kiadások 
közé, mert függetlenül attól, hogy azokat milyen módon szerzem be (pl. teljesen automatizált 
gépi megrendelés), a kiadásuk megjelenik a vállalat pénzkiáramlásai között.  
1.d, Alkuval elért árengedmény: Tipikusan emberi tevékenységhez köthetı elem véleményem 
szerint, hiszen az autó, amivel a piacra mentem, vagy a táska, ami nálam van, nem képes 
árengedményt elérni. Az árengedmény a személyek közötti alku folyamán alakul ki, amely 
engedmény pozitívan befolyásolja a vállalati értéket. 
1.e, Szállításhoz szükséges üzemanyag költsége 1.f Az alapanyag beszerzéshez felhasznált 
bérelt gépek, berendezések bérleti díja: Mindkét tényezı a berendezésekhez, azok 
mőködtetéséhez kapcsolódik, azért azok az automatikus bevételek, illetve kiadások elemei. 

                                                 
11 Feltételeztük, hogy a megvásárolt alapanyagok 90 %-os beszerzési áron újból értékesíthetık. 
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1.g, A folyamat dokumentálása: Minden vállalat életében fontos a folyamatok dokumentálása, 
az adminisztráció, ami sok esetben automatizálható, de jelen vállalati példánkban 
munkavállalónkhoz kapcsolódik, tehát emberi pénzáramlás elem. Modellemben ezt a 
tevékenységet minden folyamathoz hozzárendelve tüntetem fel. 
 
20. Táblázat Az alapanyagok elıkészítésének  pénzáramlásai az egy ember - egy nap 
mintavállalat esetében 
 
Folyamat lépése Automatikus 

bevételek/ 
kiadások (I) 

Ft 

Emberekhez 
köthetı 

bevételek/ 
kiadások (II) Ft 

∑Bevétel/Kiadás
(I+II) Ft 

Kihatás Elsüllyedt 
költség/hozzá-

adott érték 

2. Alapanyagok 
elıkészítése12 

-500 -650 -1150  -2.100 

a, pucolás  -200 -200 -200 
b, tisztítás  -200 -200 -200 

c, darabolás  -200 -200 

A három 
munkafolyamat 
nem megfelelı 

elvégzése szintén 
kritikusan kihat 
az üzlet sikeres-

ségére és a 
fogyasztó 
megelége-
dettségére 

-200 

d, hulladék     -950 
e, Az 
alapanyagok 
elıkészítéséhez 
felhasznált bérelt 
gépek, 
berendezések 
bérleti díja 

-500  -500  -500 

f, A folyamat 
dokumentálása 

 -50 -50  -50 

(saját összeállítás) 
 
2.a, 2.b, 2.c, A nem megfelelı pucolás, tisztítás undort kelthet a fogyasztóban, amelynek 
hatására az üzlet szintén a fentiekben leírt módon meghiúsulhat. Emellett a fogyasztó is 
elégedetlen lesz. A nem megfelelı darabolás a késztermék esztétikai értékét rontja, de ezt még 
ellensúlyozhatja az étel rendkívül jó íze és illata. Mindezen folyamatok végrehajtása, az 
alapanyagok elıkészítésének igényessége szintén nagymértékben függ az emberi tényezıtıl, 
emellett nem hagyhatjuk figyelmen kívül az emberenként változó hulladékhányadot sem.  
Meg kell azonban említeni, hogy az így elıkészített nyersanyagok két csoportba bonthatók. 
Az egyik részük mint tisztított, darabolt termék magasabb áron értékesíthetı lenne, más 
részük azonban pontosan speciális darabolásuk és elıkészítésük miatt már más célra nem 
használható fel. Így az elıkészített nyersanyagok egy része is elsüllyedt költséggé válik. 
 
2.d, A keletkezı hulladék bevételi, kiadási oldalon szinten nem jelenik meg, de mint 
elsüllyedt költség igen. 
2.e, Az alapanyagok elıkészítéséhez szükséges eszközök bérleti díja minimális és 
automatikus elem. 
2.f, Adminisztráció. 

                                                 
12 Az elıkészítés 3 munkafolyamata egyenként 12 percet vesz igénybe. A hulladék a felhasznált nyersanyag 10 
%-a. A folyamat dokumentálása 3 percet vesz igénybe. 
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21. Táblázat A késztermék elıállítás pénzáramlásai az egy ember - egy nap 
mintavállalat esetében 
 
Folyamat lépése Automatikus 

bevételek/ 
kiadások (I) Ft 

Emberekhez köthetı 
bevételek/kiadások (II) 

Ft 

∑Bevétel/ 
Kiadás(I+I

I) Ft 

Kihatás Elsüllyedt 
költség/hozzá-

adott érték 
3. Késztermék 
elıállítás, 
gyártás (fızés)13 

-20.000 +38.725 +18.725  +10.625 

a, Felhasznált 
munkaidı 
költsége 

 -3.000 -3.000  -3.000 

b, főszerezés  -50 -50 

Az egyik 
legrövidebb, 

mégis 
legkritikusabb 

mővelet 

-50 

c, A 
késztermék 
elıállításához 
felhasznált 
bérelt gépek, 
berendezések 
bérleti díja 

-20.000  -20.000  -20.000 

d, A folyamat 
dokumentálása 

 -50 -50  -50 

e, Az elıállí-
tási önkölt-
ségen értékelt 
késztermékben 
megjelenı 
többletérték 

 +41.82514 +41.825  +33.72515 

(saját összeállítás) 
 
3. Elérkeztünk a késztermék elıállításhoz – jelen folyamatban az egyik legkritikusabb 
lépéshez, és máris zavar támadt az elméletben. Ez az a munkafolyamat, amely a „leg” tudás- 
intenzívebb. Hiszen az ételt elkészítınek ismernie kell az elkészítés receptjét, tudnia kell, 
hogy mit milyen sorrendben kell adagolnia, tudnia kell, hogy az egyes fázisokban mit, mennyi 
ideig és milyen hıfokon kell tartania, tehát ismernie kell az étel elkészítésének technológiáját 
és fızési idejét.  
 
A nyersanyagokból ennek a folyamatnak a révén válik értékesíthetı késztermék, mégis ha 
bevétel/kiadás oldalról nézem, akkor a vállalat értéke a kiadások révén itt csökken. 
3.a, Felhasznált munkaidı költsége: Az alkalmazott emberhez kapcsolódó kiadásokat már 
korábban bemutattam. 
3.b, Külön szerepelteti a folyamat az egyik legrövidebb idıtartamú, mégis a siker (a vállalati 
érték teremtés eléréséhez szükséges) kulcsfontosságú elemét, a főszerezést. Hiszen, ha a 
főszerek teljes mértékben hiányoznak, vagy túlzott mértékőek, akkor az étel ehetetlen (vagy 
ha ehetı is, nagy élvezetet nem nyújt a fogyasztónak). Ha a főszerezés megközelíti a 
fogyasztó elvárásait, akkor azon maga a fogyasztó az asztalokon kihelyezett főszerekkel maga 
is tud segíteni. 

                                                 
13 Az étel elkészítése 3 órát vesz igénybe, a főszerezés 3 percet. A fızéshez (késztermék elıállításhoz) szükséges gépek 
berendezések bérleti díja 20.000,- Ft. A folyamat dokumentálása 3 percet vesz igénybe. 
14 41.825=17.575+1.150+23.100 
15 33.725=8.525+2.100+23.100 
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3.c, Értelemszerően a késztermék elıállításához szükséges gépek, berendezések, helyiségek 
bérleti díja az egyik legjelentısebb tényezı. 
3.d, Adminisztrációt korábban már ismertettem. 
3.e, Az elıállítási önköltségen értékelt késztermékben megjelenı többletérték. A 3. pontban 
megfogalmazott ellentmondást úgy tudjuk feloldani, hogy értéket adunk az emberi alkotó 
képességnek és tudásnak, amely képes a rendelkezésre álló nyersanyagokat és eszközöket úgy 
felhasználni, hogy tevékenységének következtében magasabb értékő késztermék álljon elı. A 
késztermék elıállítási fázisban ez az érték nem lehet magasabb, mint az eddigi „befektetett” 
bevételek/kiadások értéke, máshogy fogalmazva a vállalatnak itt 0-n kellene állnia. Ez 
természetesen nem minden esetben fordul elı, de jelen egyszerő modell feltevései között talán 
megállja a helyét ez a feltételezés. Úgy gondolom, hogy az is teljesen egyértelmő, hogy ez a 
pozitív teoretikus bevétel a fenti folyamatban az emberi közremőködésnek köszönhetı. (Más 
példákban elıfordulhat természetesen, hogy ezt a többletérték képzést nem az ember, hanem 
egy gépsor hozza létre.) 
 
22. Táblázat Az értékesítés pénzáramlásai az egy ember - egy nap mintavállalat esetében 
 
Folyamat lépése Automatikus 

bevételek/ 
kiadások (I) Ft 

Emberekhez 
köthetı 

bevételek/ 
kiadások (II) Ft 

∑Bevétel/Kiadás 
(I+II) Ft 

Kihatás Elsüllyedt 
költség/hozzá-

adott érték 

4. Értékesítés 16 -10.000 +11.825 +1.825  +9.925 

a, Elıkészület  -500 -500 
Jelentıs 
kihatás a 
sikerre 

-500 

b, Várakozás  -1000 -1000  -1000 
c, fogyasztók 
„fogása” és 
fogadása 

 -200 -200 
Jelentıs 
kihatás a 
sikerre 

-200 

d, fel- (ki) 
szolgálás 

 -1500 -1500 
Jelentıs 
kihatás a 
sikerre 

-1500 

e, számla 
kiállítás 

 -50 -50  -50 

f, Fizettetés  -50 + 58.000 +57.950  +57.950 
g, Elköszönés a 
fogyasztótól 

 -50 -50  -50 

h, Rendrakás  -1000 -1000  -1000 
i, Értékesítéshez 
felhasznált bérelt 
gépek, 
berendezések 
bérleti díja 

-10.000  -10.000  -10.000 

j, Az értékesítés-
hez felhasznált 
késztermékek 
elıállítási 
önköltsége 

 -41.825 -41.825  -33.725 

(saját összeállítás) 
 
 

                                                 
16 Az elıkészület 30 percet vesz igénybe, a várakozás pedig 1 órát. A vendégfogás és fogadás 12 percet, a fel-és 
kiszolgálás 1,5 órát, a számla kiállítás 3 percet, a fizettetés 3 percet, az elköszönés 3 percet, a rendrakás egy órát. 
Egy adag elkészült levest 2.900,- Ft-ért tudunk eladni és mind a 20 adag egyszerre el is fogy. Az értékesítéshez 
felhasznált gépek berendezések bérleti díja 10.000,- Ft. 
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4.a, Ha elkészült az étel, fel kell készülnünk a fogyasztók fogadására. Nem mindegy, hogy a 
felszolgáláshoz és az étel elfogyasztásához szükséges eszközöket hogyan rendezzük el 
(asztalok, székek, terítık, evıeszközök), mennyire ügyelünk a tisztaságra (padló, abroszok, 
evıeszközök, poharak). Fontos a felszolgáló külleme is (ápoltság, vasalt ruházat, jó lehelet). 
Egy sor olyan tényezı, amit nehéz számszerősíteni, mégis ezek közül ha bármelyik nem 
megfelelı, az elriaszthatja a fogyasztót, aki az étterembe való belépést követıen körülnéz, és 
sietve távozik. Ha ez minden potenciális fogyasztó esetében így történik, akkor 
gondolkodhatunk levesünk tárolásán, illetve pult alatti haszon nélküli értékesítésén. 
4.b, Nem nagyon szoktunk beszélni róla, de több munkahelyen is elıfordul a várakozás. Mint 
ilyen, biztosan nem vállalatértéket teremtı folyamat. (Kivétel, ha valamelyik dolgozónknak 
pont ebben az idıben jut eszébe, hogy lehetne a vállalat összköltségét változatlan termelési és 
szolgáltatási színvonal mellett 30 %-kal csökkenteni, vagy egyéb hasonló vállalatérték 
növekedést eredményezı gondolat.) 
4.c, Talán furcsának tőnik a megfogalmazás (fogyasztók „fogása”), pedig a legtöbb 
szervezetben az értékesítés egyik fı feladatát ez képezi. Jelen példámban arra gondoltam, 
hogy összesen 1 napos nyitva tartásnál nem várható el, hogy a fogyasztók tudják, hogy friss 
ételt készítettünk, ezért a felszolgáló szerepbe bújt alkalmazottunk feladata a vendégek 
invitálása és fogadása is. Ennek a lépésnek a fontosságára és veszélyeire ugyanazok az 
állítások igazak, mint a 4.a, pontban leírtakra. Alkalmazottunknak sikerül egy órás várakozás 
után 12 perces rábeszéléssel egy 20 fıs csoportot invitálni éttermünkbe, akik az elıkészületek 
láttán (és talán a konyhából kiszőrıdı illatokat érezvén) nem fogják menekülıre és 
megrendelik a 20 adag elkészített levesünket.  
4.d, Ismét kulcsfontosságú elem, hogy a kiszolgálás hogyan történik, nem kell-e túl sokat 
várniuk a fogyasztóknak (ekkor ugyanis elıfordulhat, hogy felállnak és elhagyják modellbeli 
éttermünket.). Tételezzük fel, hogy minden rendben megy, és legfıképp az étel is ízlik. (Itt 
szembesülhetünk ugyanis azzal, hogy ha késztermékünk nem felel meg a fogyasztói 
igényeknek, akkor a vendégek panaszkodás során távoznának). 
4.e, Az elégedett – és nem utolsósorban jóllakott – fogyasztók ezután kérik a számlát, melyet 
talpraesett felszolgálónk rögtön ki is állít. Ebben a folyamatban a dokumentálás is itt történik. 
4.f, A vállalat szempontjából legértékesebb pillanat. A sok fáradozás, a befektetett tıke és a 
sok kiadás hasznokkal együtt megtérül, a hagyományosan vett pozitív vállalatérték 
megszületik, hiszen a fogyasztó fizet, és a bevétel beáramlik a vállalatba. 
4.g, Igazából már nem is lenne fontos foglalkozni a  fogyasztóval (hiszen a pénz már nálunk 
van), mégis hátra van egy nagyon fontos momentum, az elköszönés és visszavárás kifejezése. 
Minden vállalat életében nagyon fontos, hogy a fogyasztói visszatérjenek. 
4.h, Rendrakás: Nagyon fontos tudnunk, hogy a folyamat nem itt zárul le, hiszen 
felhasználtunk egy csomó eszközt, amit tisztán és rendben kell visszaadnunk a Bérbeadónak, 
így a rendrakásra is figyelmet, idıt és kiadásokat kell fordítanunk. 
4.i, Mint minden folyamatnál, az értékesítés során is szükségünk van gépekre, 
berendezésekre, amelyek költségét figyelembe kell vennünk. 
4.j, Azért, hogy ne az értékesítés folyamatának tulajdonítsuk a teljes vállalatérték képzési 
folyamatot, nagyon fontos a késztermék elıállítás során létrehozott teoretikus önköltség 
levonása. 
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Ha összegezzük a fentieket, akkor az alábbi táblázatot kapjuk: 
 
23. Táblázat A tevékenységek összevont pénzáramlásai az egy ember - egy nap 
mintavállalat esetében 
 
Folyamat 
lépése 

Automatikus 
bevételek/ 

kiadások (I) Ft 

Emberekhez 
köthetı 

bevételek/ 
kiadások (II) Ft  

∑Bevétel/ 
Kiadás 

(I+II) Ft 

Kihatás Elsüllyedt 
költség/hozzá-

adott érték 

1. Alapanyag 
beszerzés 

-16.525 -550 -17.075  -8.525 

2. Alapanyagok 
elıkészítése 

-500 -650 -1150  -2.100 

3. Késztermék 
elıállítás, gyártás 
(fızés)17 

-20.000 +38.725 +18.725  +10.625 

4. Értékesítés  -10.000 +11.825 +1.825  +9.925 
Összesen -47.025 +49.350 +2.325  +9.925 
(saját összeállítás) 
Ha feltételezzük, hogy: 

• a berendezések és eszközök bérleti díját a nap elején, mint kezdeti kiadást (37.000,- 
Ft) az összes többi kiadást a nap végén, a bevételek befolyása után kell kifizetnünk 

• a fenti vállalkozást saját tıkébıl valósítottuk meg 
• az effektív adókulcs (mivel nincsenek figyelembe veendı adóalap növelı és csökkentı 

tételek egybeesik a marginális adókulccsal, ami 12% (10(TÁNYA)+2(IPA)))18 
• a tulajdonosi tıkeelvárás a saját tıke után 15%/év* 

Akkor az alábbi szabad cash flow-t, illetve vállalatértéket tudjuk kiszámolni: 
 
 24. Táblázat A tevékenységek szabad pénzáramlásának számítása az egy ember - egy 
nap mintavállalat esetében 
 
 Automatikus Emberi Összesen 
= Kamat és adófizetés elıtti nyereség (EBIT) -47.025 +49.350 +2.325 
- Készpénzes adófizetés az EBIT után +5 64319 -5 922 -279 
= A korrigált adóval csökkentett nettó mőködési 
profit (NOPLAT) 

-41 382 43 428 2 046 

+ Amortizáció 0 0 0 
= Bruttó cash flow -41 382 43 428 2 046 
- Beruházási kiadások 0 0 0 
(+/-) Mőködı tıke állomány változása (mőködı tıke = 
Készletek + Követelések + Értékpapírok – Szállítói 
tartozások)20 

0 0 0 

- Egyéb eszközök nettó állomány változása 0 0 0 
= Bruttó befektetés 0 0 0 
= Mőködési szabad cash flow -41 382 43 428 2 046 
 AFCF HFCF ∑FCF 
(saját összeállítás) 

                                                 
17 Az étel elkészítése 3 órát vesz igénybe a főszerezés 3 percet. A fızéshez (késztermék elıállításhoz) szükséges 
gépek berendezések bérleti díja 20.000,- Ft. A folyamat dokumentálása 3 percet vesz igénybe. 
18 A 2010. év végén érvényben lévı szabályozások alapján 
* 6,5%-os kockázatmentes hozamot, 6%-os kockázati prémiumot és 1,2-es β tényezıt feltételezve 
19 Adómegtakarítás 
20 A vállalatnak nincs mőködı tıkéje, mert szállítóit azonnal kifizette, vevıi neki is készpénzben fizettek, 
készletei nem maradtak, így annak változása is 0. 
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A fenti táblázatban számoltuk ki a modellünkben szereplı vállalat által termelt szabad 
pénzáramlásokat, amelyek megbonthatók automatikus szabad pénzáramlásokra (AFCF) és 
emberek által generált szabad pénzáramlásokra (HFCF). 
 
A vállalat értékének meghatározásához az alábbi képletet használhatjuk fel: 
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Tekintettel arra, hogy a nap elején végrehajtott kiadások, gép bérlések összege 37.000,- Ft a 
nap végig keletkezı automatikus cash flow pedig 4.382,- Ft volt (összesen 41.382,-Ft), ezért 
az alábbi képletbe a következık szerint helyettesíthetünk be: 
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A modellemben szereplı vállalat értéke tehát 1 napi tevékenykedés után +2.030,- Ft, melybıl 
a gépek, berendezések mőködtetésével keletkezett érték -41.380,- Ft, az ember 
közremőködése miatt keletkezett értéke pedig 43.410,- Ft. A számításom azt mutatja, hogy 
modellvállalatomban az ember mint értékteremtı kulcsszerepet játszik, és alátámasztja azt a 
nézetemet is, hogy maguk az eszközök (asztalok, székek, fazekak, nyersanyagok) nem 
képesek önállóan vállalatértéket teremteni emberi közremőködés nélkül. Egyben megerısíti 
az elsı hipotézisemet, ami szerint az ember mint speciálisan egyedi erıforrás kimutatható 
mértékben hozzájárul azon vállalat értékének kialakulásához és változásához, amiben vagy 
amiért dolgozik. 
 
A fenti számítással véleményem szerint minden vállalat esetében meghatározható az emberi 
érték a vállalat értékében. Az emberi érték azonban minden vállalat esetében más és más 
szerepet fog játszani az adott vállalat folyamatainak és azok automatizáltságának 
függvényében. Véleményem szerint nagyon fontos, hogy minden vállalat tisztában legyen az 
általa foglalkoztatott emberi tényezı vállalatértékre gyakorolt hatásának mértékével.  
 

6.1.2 Egy ember - több év mintavállalat 
 
A modell dinamizálásához képzeljünk el egy vállalatot, amely minden évben adott 
mennyiségő terméket értékesít, de nem fix határozott idejő szerzıdések alapján, hanem 
folyamatos értékesítési tevékenység által. Ebben az esetben az emberi érték jelentıs, hiszen 
minden egyes eladott termékbıl befolyó árbevétel jelentısen hozzájárul a vállalati értékhez. 
Abban az esetben viszont, amikor egy hosszú távú 10 éves szerzıdés aláírásra kerül, akkor az 
értékteremtéshez 10 éven keresztül már nem szükséges az emberi – értékesítıi hozzájárulás. 
A feladat tehát az emberi tényezı által generált cash flow-k különválasztása a vállalat egyéb 
cash flow-tól, amelyek jelenértékéinek összege jelentené az emberi értéket. 
A fenti problémát azonban megközelíthetjük más oldalról is, ami a rendkívül bonyolult 
mérést leegyszerősíti. Ennek a megközelítésnek a lényege a 0-ról való kezdés. Ezt azt jelenti, 
hogy tekintsünk úgy a vállalatra, hogy kezdetben egyetlen alkalmazottja sincs és nézzük, 
vizsgáljuk egyenként a vállalati folyamatokat az értékteremtésben betöltött szerepük szerint.  
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A fentieket próbálom egy példával megvilágítani: 
 
Vegyünk egy nagyon egyszerő kereskedı vállalatot, amely mindössze egyetlen termékkel 
(például teásbögre) beszerzéssel és értékesítéssel foglalkozik. Vegyük adottnak a vállalat 
rendelkezésére álló tárgyiasult erıforrásokat, valamint pénzügyi eszközöket, valamint 
tételezzük fel, hogy a vállalat nem rendelkezik hosszú távú beszerzési és értékesítési 
szerzıdésekkel, valamint a vállalatnak kell felkutatni a beszerzési és értékesítési 
lehetıségeket. Mindemellett tételezzük fel azt is, hogy ez egy induló vállalat. 
Mivel a vállalatban lévı eszközök nem képesek beszerzési és értékesítési források után nézni, 
a kiinduló állapotban vállalatunk értéke egyenlı az általuk generált cash flow-val, ami nem 
más, mint az eszközök beszerzésre fordított kiadások (beruházások) negatív értéke mondjuk –
1000 egység. (Mivel az eszközöket nem mőködtetjük, ezért semmilyen cash flow-t érintı 
kiadás nem merül fel velük kapcsolatban. Kivételt képeznek a pénzeszközök, hiszen azok 
kamata bevételként jelentkezik, de ha egy „szegény” induló vállalkozást tételezünk fel, akkor 
ez az összeg elhanyagolható). 
 
Tételezzük fel, hogy találunk egy talpraesett, mindenhez értı munkatársat, akit évi 10 egység 
bérköltségen sikerül alkalmaznunk és aki „életre kelti” a vállalkozásunkat. Hogyan tudja ezt 
megtenni: 
 

1. Munkába áll, mőködésbe helyezi a számítógépét, bekapcsolja a telefonját és elkezd 
értékesítési lehetıségek után kutatni. Több lehetıséget megvizsgálva rátalál egy cégre, 
amely 1500 db bögrét vásárolna egy év alatt és ajánlatokat vár. 

2. Ekkor talpraesett munkavállalónk keresésbe kezd és rátalál egy másik vállalatra, 
amely képes gyártani a keresett bögréket leszállítással együtt 0,7-es egységáron. 

3. Ajánlatot kér a gyártó cégtıl a bögrék szállítására és kéri, hogy ajánlatukat 30 napig 
tartsák. 

4. Ajánlatot tesz a bögréket keresı vállalatnak a bögrék szállítására 1-es egységáron. 
5. Az ajánlatot a bögréket keresı cég elfogadja, melynek hatására alkalmazottunk 

megrendeli a bögréket a gyártótól és leszállíttatja azokat a bögréket keresı cég 
telephelyére. (Példánkban nem kell attól félnie, hogy a bögréket keresı cég egyik 
embere felfigyel arra, hogy melyik cégtıl érkeztek a bögrék és a következı ügyletbıl 
már kihagyja a mi kis kereskedı cégünket.) A finanszírozási problémák elkerülése 
végett úgy állapodik meg, hogy a gyártó cégnek a bögréket pontosan egy nappal 
késıbb kell fizetnie, mint ahogy a megrendelı cégtıl megkapja a bögrék ellenértékét. 
Bár a történet egyre meseszerőbb, mégis remélem egyre több olyan „emberi” 
momentumra hívja fel a figyelmet, amelyek befolyásolják a vállalat értékét. 

6. Számlát állít ki a megrendelı felé és könyveli a gyártó cég és a vállalati eszközök 
mőködtetéséhez szükséges kiadások számláit. 

7. Vállalkozásunk számlájára a megrendelıtıl beérkezett pénz (az elsı bevételi cash 
flow elem) adott részét átutalja a gyártónak és kifizeti a vállalat eszközeinek 
mőködtetéséhez szükséges kiadásokat (tételezzük fel, hogy ezek éves mértéke 20 
egység) és természetesen nem feledkezik meg saját munkabérének kifizetésérıl sem. 

 
Tételezzünk fel még néhány a vállalatérték meghatározásának szempontjából nagyon fontos 
elemet: 
A vállalkozás céljára megvásárolt eszközök hasznos élettartama 10 év. 
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Talpraesett alkalmazottunk a fenti tevékenységet az elkövetkezendı 10 évben pontosan a 
fentiek szerint lesz képes ellátni (azaz eltekintünk az inflációs hatásoktól és persze a 
munkavállalót esetlegesen érı csapásoktól és a piac kedvezıtlen változásaitól) 
Tételezzük fel, hogy 10 évre a kockázatmentes hozam 6 % és a kereskedelmi üzletágban 
alkalmazandó kockázati prémium 2 %. Azaz 8 %-os diszkontrátát alkalmazzunk 
vállalkozásunk értékeléséhez. 
Tételezzük fel, hogy az átlagos adókulcs 12 %. 
Mindezek után meghatározhatjuk egyszerő vállalatunk 10 évre vetített szabad pénzáramlásait, 
és azok jelenértékébıl a vállalat cash flow alapon számított értékét. 
 
25. Táblázat A vállalatérték meghatározása  az egy ember - több év mintavállalat 
esetében 

 
 
(saját összeállítás) 
 
Álláspontom szerint a fenti példában az emberi érték egyenlı a kezdeti cash flow érték (-
1000) és a 10 év alatt elérhetı vállalatérték különbségével, azaz 1561-(-)1000=2561 egység, 
ha cash flow értékelés szempontjából matematikailag helyesen járunk el. Ez a plusz 2561 
egység vállalatérték biztosan nem keletkezett volna talpraesett alkalmazottunk nélkül, így az 
mondható el, hogy a fenti példa vállalat esetében az emberi érték 2561 egység. 
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Megfelelı körültekintéssel és idıráfordítással minden vállalati folyamat elemezhetı a fenti 
módon, amely alapján még a legszerteágazóbb vállalat emberi értéke is meghatározható. 
 
Természetesen lehet, hogy sokan mosolyognak a fenti példán, hiszen ma már léteznek olyan 
vállalatok, amelyekben a fenti folyamatok teljesen automatikusan az internet és speciális 
szoftverek segítségével mőködik. (Azaz a bögre megrendelı bejelentkezik a kereskedı cég 
honlapjára, megadja a megrendelést, melyrıl automatikusan számlát kap (amelyet ebben az 
esetben általában azonnal ki is kell fizetnie), a megrendelés hatására automatikusan 
generálódik a megrendelés és a másnapra vonatkozó átutalási megbízás a gyártó cég felé, 
amely alapján a gyártó cég szállítja a bögréket a megrendelı cég felé. (Amint tudjuk, sok 
esetben ez a jövı.) 
 
Amennyiben feltételezzük, hogy a szoftverek fenntartási és mőködtetési költsége megegyezik 
a fenti példában szereplı talpraesett munkavállaló költségével, valamint ugyanabból a kezdeti 
beruházási költségbıl megoldható ennek az automatizált vállalatnak az elindítása és 
reklámozása, amellyel elérjük, hogy a megrendelı az automatikus vállalatunktól rendeljen, 
akkor a két fenti vállalat értéke megegyezik. Mégis van egy nagy különbség az automatizált 
vállalat emberi értéke 0, hiszen emberi közremőködés nélkül teremt értéket. Éppen ezért a 
fenti módszert minden vállalatra egyedien kell alkalmazni és minden vállalatra más és más 
emberi érték adódik. 
 
Természetesen felmerül a kérdés, hogy az automatizált vállalat elvét és a mőködtetı 
szoftvereket, valamint a reklámokat is elkészítette valaki (és ma még erre a gépek maguk 
„szerencsére” nem képesek), hol jelenik meg ez az emberi érték? Ez természetesen a gazdaság 
azon szereplıinél, akik az automatizált vállalatnak a szoftvereket, a mőködési elveket és 
reklámokat értékesítették és automatizált vállalatunknál, mint indulási (beruházási) költségek 
jelentek meg. 
 
De talán – ma még – nem kell félnünk, hogy ezek az automatizált vállalatok túlszaporodnak, 
hiszen gondoljunk csak a fodrászokra, orvosokra, filmrendezıkre, szoftverfejlesztıkre, akik 
innovatív ötleteikkel speciális tudásukkal olyan „szolgáltatásokat” nyújtanak, amelyek - ma 
még – minden próbálkozás ellenére nehezen automatizálhatók. 
 
Fel kell figyelnünk azonban arra, hogy az általam bemutatott emberi szabad cash-flow 
(HFCF) modell jövıorientált ugyan, de nagyban kötıdik a jelenben meglévı 
kiindulópontokhoz. Nem foglalkozik a vállalatok életét átszövı folyamatos változással, az 
innovatív eredményt és szabad pénzáramlást fokozó emberi ötletek és fejlesztések hatásaival. 
A fenti módszerrel ugyanis egy kiindulópont határozható meg. Ezt követıen egy adott 
változás már értelmezhetı az alábbi módon: 
 
Ha meg tudjuk határozni, hogy az adott változtatás mekkora beruházási igénnyel mekkora 
árbevétel, illetve ehhez kapcsolódó költségnövekedést okoz, akkor a kalkulált adó figyelembe 
vételével meghatározható a szabad cash flow növekmény és a vállalatra vonatkozó 
diszkonttényezı segítségével figyelembe véve a változás idıbeli vállalaton belüli hatását 
meghatározható a vállalatértékre gyakorolt hatás is. Azaz az emberekre jellemzı innovativitás 
értéke is kifejezhetı vállalatértékben. 
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Szeretném arra is felhívni a figyelmet, hogy vannak olyan munkavállalók is (csak kiragadva 
például a jogászok) akik nem biztos, hogy kimutatható vállalatérték növekedést hoznak létre, 
inkább negatív hatásoktól, vállalatértéket csökkentı eseményektıl mentik meg a vállalatot. 
Ezen tevékenység nagyon sokszor rejtve marad a külsı szemlélı, vagy a vállalatértékelést 
végzı elıtt. Hiszen ha egy nagy pert a vállalat megnyer, és mentesül több millió forintnyi 
kártérítés megfizetése alól, akkor ez nem okoz cash flow változást – így vállalatérték változást 
sem -, mégis az adott munkavállaló, illetve részleg jelentıs értéket teremtett. Pontosan 
akkorát, mint amekkora vállalatérték csökkenést okozott volna a bírság és perköltségek 
kifizetése. 
 
Erre a nagyon fontos nézıpontra könyvében (Standfield, 2002) is felhívja a figyelmet. Azzal 
érvel, ha csak a pénzáramlásokra irányítjuk a figyelmünket, akkor rengeteg, a vállalatot 
negatívan érintı pénzmozgással nem járó folyamatot hagyhatunk figyelmen kívül. Például új 
ügyfeleket veszíthetünk el valamelyik alkalmazottunk helytelen viselkedése miatt, de mivel 
konkrét vásárlás nem történik, így pénzmozgás sem keletkezik, ennek hiányában viszont 
könnyedén figyelmen kívül hagyhatjuk vállalatunk értékét kedvezıtlenül befolyásoló 
tényezıket. A modell egyik kiszélesítése lehet a rejtve maradó cash flow-k képletbe való 
beépítése esetleg kockázati, vagy bizonytalansági tényezıként. 
 

6.1.3 Konkrét szolgáltató cég példája 
Az emberi szabad cash flow-val kapcsolatos elméletemet szeretném egy konkrét – de meg 
nem nevezett – szolgáltató cég példáján is bemutatni és számszerősíteni. 

6.1.3.1 A példaként választott társaság tevékenységének rövid bemutatása 
 
A 1998-ban alapított vállalat mögött nemzetközi tulajdonosi háttér áll. A cég 2000-ben kezdte 
meg az „igazi” mőködését, és elemzésemben a kezdeti 2000. év adatait veszem alapul, illetve 
vetítem ki a jövıre. A cég olyan főtési energia szolgáltatást értékesít a magyarországi piacon, 
amelynek keretében ügyfelei helyett végrehajtja az elöregedett főtési rendszereik kicserélését 
önálló beruházásában, azaz az újonnan beépített tüzelıberendezéseket saját eszközei között 
tartja nyilván és aktiválja. A korszerő főtıberendezés sokkal hatékonyabban mőködik, mint a 
korábbi, az ügyfél tulajdonába tartozó elöregedett pazarló eszköz, így az új hıtermelık 
jelentıs költségmegtakarítást eredményeznek a régiekhez képest. Ezt a költségmegtakarítást 
használja fel a vállalat a beruházás költségeinek és a berendezések mőködtetésének, 
karbantartásának, javításának fedezésére.  
 
Ügyfeleivel hosszú távú, átlagosan 12 éves szerzıdést köt, amely lehetıvé teszi, hogy az 
évenkénti szolgáltatói díjakat (alapdíj* és hıdíj** ) fedezzék az évenkénti megtakarítások. Az 
ügyfelek így hosszú távra saját beruházás és költségemelkedés nélkül egy modern korszerő 
berendezéshez jutnak. A beépített berendezések a szerzıdés futamidejének a végén az 
ügyfelek tulajdonába kerülnek. 
A cég létszáma 2000-ben 4 fı volt. Két ügyvezetı (ebbıl egyik inkább tulajdonosi képviselı, 
a másik inkább a mőszaki és értékesítési feladatokért felelıs), egy gazdasági vezetı és egy 
asszisztens. 

                                                 
* Éves összegő fix díj, amely tartalmazza a beruházás megvalósítása révén keletkezı értékcsökkenés, kamat, 
üzemeltetési, karbantartási és általány víz, áram, valamint bérleti díjakat, illetve a berendezések biztosítási díját. 
**  Ft/GJ-ban kifejezett egységár, amit a megrendelı az általa GJ-ban meghatározott főtésre és melegvíz- 
elıállításra elfogyasztott hımennyiség után fizet. 
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6.1.3.2 A vállalatértékelési modell elvi felépítése és az alkalmazott 
feltételezések 

 
A cég példaként választása részemrıl azért indokolt, mert a cég tevékenységét jól ismerem, 
induló jellegébıl és alacsony létszámából adódóan „könnyebben” áttekinthetı, olyan 
szolgáltatás-értékesítéssel foglalkozik, amely emberi közremőködés nélkül nem valósulna 
meg, a megkötött szerzıdések határozott idejőek, így a vállalat elemzése határozott idıre 
szorítható.  
 
A vállalat 1999-ben 2 más jellegő, de szintén határozott idejő szerzıdést kötött, amelyeket 
egy idıben alvállalkozásba is adott, így azok meglétét alapállapotként tételezem fel. Emellett 
1999-ben már megtörtént a vállalat a fenti tevékenységhez szükséges saját tıkével való 
feltöltése, amely szintén alapállapot. A cég tulajdonosai úgy döntöttek, hogy beruházási 
tevékenységüket 20 % saját és 80 % idegentıke aránnyal kívánják finanszírozni, de 2000-ben 
még nem történt meg a hitelfelvétel, így a megvalósított projekteket saját tıkébıl 
finanszírozta a társaság. De a tulajdonosok határozott célja a jövıben a tervezet 20/80%-os 
arány elérése. 
 
Az emberi cash-flow modellt a vállalat esetében azokra a pénzáramlásokra alkalmazom, 
amelyek eldöntésére 2000-ben került sor és a társaság munkavállalóihoz köthetık. Az 
emberhez kötöttség elve alapján abból indulok ki, hogy a vállalat mőködéséhez alapvetıen 
szükségesnek tételezek fel minden olyan bevételt, illetve kiadást, amelyek akkor is esedékessé 
válnának, ha hirtelen minden munkavállaló eltőnne a cégbıl, illetve fordítva, mindennek úgy 
kell rendelkezésre állnia, hogy bármelyik pillanatban megérkezhessenek a munkavállalók és 
el tudják kezdeni a munkát. 
 
A fentieket és a 2000. év tényadatait – mint bázisadatokat - alapul véve, minden üzemi 
eredmény szintig jelentkezı bevételrıl és költségrıl – a fejezet elején bemutatott 3 alapelv 
segítségével - eldöntöm, hogy automatikusan keletkezik, illetve az alapvetı mőködéshez 
szükséges, vagy az emberi beavatkozás, illetve jelenlét következménye. Mindegyik 
döntésemet megindokolom, hogy egyértelmőek legyenek az elvek, amelyek szerint az egyes 
tételeket csoportosítom.  
 
Ezt követıen feltételezem, hogy a vállalat az elkövetkezı 5 évben hogyan fog fejlıdni, 
mekkora beruházási volument tud Magyarországon megvalósítani. A tervszámok 
elkészítéséhez az ún. 1 MW-os beépített hıteljesítményő átlagos tapasztalati számokon 
nyugvó mintaprojektbıl indulok ki. Ennek a módszernek az a lényege, hogy ha ismerem az 1 
MW-os átlagprojekt árbevétel és költséggeneráló képességét, valamint a hozzá tartozó átlagos 
beruházási nagyságot, akkor a jövıben megvalósítandó MW-ok ismeretében a projektekre esı 
beruházási, illetve bevételi és kiadási tervszámok könnyedén kiszámolhatók. Itt szeretném 
megemlíteni azt a cég tevékenységéhez specifikusan kapcsolódó feltételezést, amely szerint 
az adott évben megvalósított beruházások (mert a megvalósítás többnyire az év végére, illetve 
a főtési szezon kezdetére esik) árbevétel, illetve költségtermelı képessége csak 20 %-ban 
jelentkezik az adott évben. A 100 %-os bevétel, illetve költséghatás a 2. évtıl jelentkezik 
csak. A feltételezések között nem számolok sem inflációs, sem egyéb (pl. tüzelıanyag 
árváltozás) hatással. Ennek az az oka, hogy ezeket külsı – a munkavállalók által nem 
befolyásolható - tényezıknek tekintem, így ezen változások úgyis csak az automatikus elemek 
között kaphatnának helyet. A hangsúlyt viszont az emberi cash flow elemek bemutatására 
szeretném fektetni, így a külsı hatások változásait figyelmen kívül hagyom.  
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Az elsı 5 évben azt tételezem fel, hogy a tervezett növekedés minden évben plusz egy fı 
felvételével és további egy gépkocsi, laptop, telefon megvásárlásával megvalósítható. 
A 2000. évi tényadatok és a jövıre vonatkozó feltételezések alapján (automatikus és emberi 
elemekre szétbontott eredménytervet készítek (üzemi eredmény szintig) az elkövetkezendı 5 
évre és ezt egészítem ki egy 12 éves periódussal, ami a szerzıdések átlagos futamideje. Az 
értékelést így 17 év adatai alapján végzem el.  
 
Szokatlan ez az eljárás, mert az elsı 5 év után általános esetben – feltételezve a vállalat 
örökös folytonos mőködését – örökjáradék formulával szoktuk meghatározni a vállalat 
„maradványértékét”. Ehhez azonban örökkön örökké beruházni kellene, illetve újabb és újabb 
projekteket kellene megvalósítani. Modellemben csak azt vizsgálom, hogy 5 év 
tevékenységével a vállalat munkavállalói és általános mőködése mekkora vállalatértéket 
generál. Tehát 5 év után egyszerően hagyjuk kifutni a szerzıdéseket és az így keletkezı 
pénzáramlásokat értékeljük. Ide tartozik egy másik nagyon fontos megközelítés.  
Ha nem fejlıdik tovább a vállalat, azaz nem hajt végre újabb és újabb beruházásokat, 
valamint fennmarad a jelenlegi gyakorlat, hogy minden projektekhez kapcsolódó 
tevékenységet (adott esetben még a számlázást is) alvállalkozásba ad, akkor az 5 év végétıl 
nincs szükség csak maximum 1 munkavállalóra, mégis a szabad cash flow-k a munkavállalók 
korábbi közremőködésükre visszavezethetıen folynak be a társasághoz. 
 
A konkrét társaság kiválasztása nem azt jelenti, hogy a társaság elmúlt években ténylegesen 
elért adatait elemzem, hanem azt, hogy a konkrét társaságnál felmerülı folyamatokat, 
tevékenységeket, bevételeket és kiadásokat, illetve a 2000. év tényszámait veszem alapul és 
ezen konkrét adatokat vetítem ki a jövıre. Az alábbiakban felvázoltak alapján természetesen a 
vállalat által elért tényszámok elemzése is megvalósítható lenne. De a célom most inkább a 
modell mőködésének, illetve mőködıképességének bemutatása, nem pedig a tényadatok 
elemzése. 
 
A fentiek megléte esetén merül fel igazán a kérdés, hogy ha üzemi eredmény szintig az egyes 
bevétel és költségelemekrıl el tudjuk dönteni, hogy azok automatikusan, vagy emberi 
közremőködésre keletkeznek, ez elegendı kiindulópont-e egy vállalatértékelési modell 
felépítéséhez. Én azt állítom, hogy igen, mégpedig a 22. számú ábrában részletezett 
elképzelés szerint: 
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22. ábra Excel alapú vállalatértékelési modell felépítési, illetve mőködési sémája 
 (saját összeállítás) 
 
Amennyiben sikerül a bevételeket és kiadásokat elkülönítenünk automatikus és emberi 
elemekre, akkor ezek és a vevıi, illetve szállítói forgás napok, valamint az általános ÁFA 
fizetési elvek felhasználásának segítségével megállapíthatók az idıszaki vevı, szállító, egyéb 
követelés és egyéb kötelezettség állományok, amelyekbıl a mőködı tıke* felépül. Az egyes 
idıszaki mőködı tıke állományok változása pedig a cash flow terv mőködı tıke változása 
sorát adja eredményül.  
 
A beruházási tervnél szintén a korábban részletezett idıbeliség elvét hívom segítségül. 
Mindazon beruházás, amely 2000 elıtt eldöntésre került, automatikus cash flow elem (ezen 
konkrét esetben nincs ilyen) minden további beruházás csak emberi döntés és közremőködés 
eredménye lehet, így az emberi cash flow elemei lesznek. Az irodabútorok nagyon ritkán 
döntenek arról, hogy szeretnének egy új számítógépet, vagy egy nagyobb asztalt. 
 
Ugyanezen a nyomon haladva készíthetı el a hitelfelvételi, törlesztési és fizetendı kamatterv. 
Szintén igaz, hogy a 2000 elıtt eldöntésre került tételek az automatikus cash flow elemei, míg 
2000-ben és azt követıen a hitelfelvételek, illetve a finanszírozás biztosítása a 
munkavállalókhoz köthetı emberi cash flow elem. (Az általam választott konkrét példában –
mint arra már konkrétan utaltam – hitelfelvétel nem történt, így a 2000. évi tény pénzügyi 
mőveletek eredményeit az automatikus elemekhez soroltam. Az új projektek miatti 
hitelfelvétellel kapcsolatos tételeket pedig az emberi elemek között szerepeltettem). 

                                                 
* Az általam választott cég nem termelı és kereskedı cég, készletekkel nem rendelkezik, ezért arra 
elemzésemben nem térek ki. De a készletek szintén készletforgás napok alapján meghatározhatók lennének. 
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Ha a fenti 3 résztervet képesek vagyunk szétbontva elkészíteni, akkor már majdnem elkészült 
az automatikus és emberi cash flow tervünk is. A majdnem szóval arra utalok, hogy a cash 
flow terv alapadatainak bevitele után kapjuk a pénzügyi mőveletek eredményeit, amely már 
számításba veszi a bankszámlánkon álló pénzeszközök után járó, vagy ugyanitt lévı hitelek 
után fizetendı kamatokat is. 
A cash flow terv elkészülésével egy idıben véglegesedik az eredménykimutatás terv is. A 
fenti tervek összességeként pedig létrejön a mérlegterv, mintegy szintetizáló tábla. A 
mérlegegyezıség kötelezı fennállása miatt itt az elkövetett hibákra is fény derül. Azaz az 
általam fentiekben vázolt modell zárt, logikai hiba esetén vagy a cash flow terv, vagy a 
mérlegterv eltérést mutat. Természetesen a fenti elvek szerint felépített, illetve egy idıben 
részekre bontott tervet elkészítettem. Annak részletes tábláit dolgozatom mellékletében 
szerepeltetem. Munkám ezen részének fı célja azonban nem az, hogy a tervezési modellt 
mutassam be, hanem az, hogy igazoljam  a fenti elvek alapján készíthetı olyan szabad cash 
flow alapú vállalatértékelési modell, amely alapján egy vállalat automatikus és emberi 
vállalatértéke meghatározható. Ezért a továbbiakban az alap szétválasztási elveket mutatom 
be, majd becsatolom a fentiek alapján kapott vállalatérték meghatározására szolgáló 
táblázatokat. 

6.1.3.3 A bemutatott elvek, valamint a bázis adatok alapján az egyes cash 
flow elemek szétválasztása automatikus és emberi elemekre  

 
A felbontás elkészítéséhez dolgozatom 6. fejezetének elején bemutatott szabad cash flow 
modell elemeit alkalmazom. 
 
I. Bevételek 
26. Táblázat A, (Automatikus) Azon bevételek, amelyek emberi közremőködés nélkül is 
keletkeznének 2000-ben, illetve 2000-tıl 
Megnevezés Indoklás 
I.A,1* Kiinduló pontként 
szolgáló év elıtt már 
szerzıdésben rögzített 
alvállalkozóknak kiadott 
tevékenységek bevételei 

Ezen bevételek beavatkozás nélkül (ha a már megkötött 
ügyletek számlázását külsı könyvelı cégre bíztuk) 
megjelennek a Társaság eredménykimutatásában. (Idıbeliség 
elve) 

I.A,2. Kiinduló pontként 
szolgáló év elıtt már 
projekt- szerzıdésben 
rögzített bevételek (alapdíj 
és hıdíj) 

Ezen bevételek beavatkozás nélkül (ha a már megkötött 
ügyletek számlázását külsı könyvelı cégre bíztuk) 
megjelennek a Társaság eredménykimutatásában. (Idıbeliség 
elve) 

I.A,3. Kiinduló pontként 
szolgáló évben és azt követı 
években kötött 
projektszerzıdések hıdíja 

A Társaság tevékenysége során megvalósít(tat) egy 
beruházást, amelynek mőködéséhez szükséges összes 
szerzıdést is megköti, de azt, hogy az adott tüzelıberendezés 
mennyit mőködik, azt a külsı hımérsékleti viszonyok, illetve a 
fogyasztói szokások határozzák meg, így arra ráhatása a 
Társaság munkavállalóinak a berendezés elkészülte után nincs, 
így az automatikus elemek közé sorolandó. (Közremőködı 
elv) 

(saját összeállítás) 
 

                                                 
* A megnevezések kódolására azért van szükség, hogy az értékelési táblázatok jobban szerkeszthetık legyenek. 
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27. Táblázat B, Emberi bevételek, amelyek kifejezetten az emberi (munkavállalói) 
közremőködés révén keletkeznek 2000-ben, illetve 2000-tıl 
Megnevezés Indoklás 
I.B,1. Kiinduló pontként 
szolgáló évben és azt 
követı években kötött 
projekt szerzıdések 
alapdíja 

Alapvetı rendezı elvnek tartom, hogy a kiválasztott 
vállalkozásban emberi közremőködés nélkül nem köthetık 
szerzıdések (Közremőködı elv) 

(saját összeállítás) 
 
II. Kiadások 
28. Táblázat A, (Automatikus) Az alapvetı mőködéshez szükséges ráfordítások, amelyek 
emberi közremőködés nélkül is keletkeznének 2000-ben, illetve 2000-tıl 
Megnevezés Indoklás 
II.A,1. Iroda bérlet A példában szereplı társaságnak szüksége van egy irodahelyiségre, 

amelybıl tevékenységét végzi (Emberhez kötöttség elve) 
II.A,2. Iroda, áram, 
főtés díj 

Csak a világított és főtött iroda alkalmas az emberek fogadására. 
Emellett a számító és fénymásoló gépeknek, faxoknak is 
készenlétben kell lenniük, így az iroda áramfogyasztása is ide tartozik 
(Emberhez kötöttség elve) 

II.A,3. Gépkocsi, 
iroda, biztosítás, 
II.A,4. gépkocsi 
súlyadó 

Elıvigyázatossági elem, illetve vannak kötelezıen elıírt biztosítások. 
Véleményem szerint ezek a biztosítások szükségesek a mőködéshez. 
(Emberhez kötöttség elve) 

II.A,5. Internet és 
telefon alapdíj  

Tipikusan fixen fizetendı díjak, a szolgáltatások igénybevételétıl 
függıen. (Emberhez kötöttség elve) 

II.A,6. Folyóiratok Ha bizonyos folyóiratok megléte elengedhetetlen a vállalkozás 
mőködésének szempontjából, azokat általában elıfizetik, így ha azok 
korábban több évre elıfizetésre kerültek, akkor a ráfordítás a 
munkavállalók nélkül is felmerül (Idıbeliség elve) 

II.A,7. Kiinduló 
pontként szolgáló év 
elıtt már 
szerzıdésben 
rögzített 
alvállalkozói díjak 

Ezen díjak (és feltehetıen az alvállalkozó által elvégzett 
tevékenységek bevétele) beavatkozás nélkül (ha a már megkötött 
ügyletek számlázását külsı könyvelı cégre bíztuk) megjelennek a 
Társaság eredménykimutatásában. (Idıbeliség elve) 

II.A,8. 
Szoftverbérlet 

A Társaság mőködéséhez szükséges szoftvereket is bérli, így azok 
díja is felmerül emberi közremőködés nélkül. (Emberhez kötöttség 
elve) 

II.A,9. Könyvelés A Társaság könyvelési feladatait külsı cég végzi. Ezt azért sorolom 
ebbe a csoportba, mert ha nincs tevékenysége a vállalkozásnak, 
adóbevallást akkor is be kell nyújtania, amellett a korábbi évek 
szerzıdéseibıl adódóan keletkeznek bevételei és ráfordításai az 
emberi jelenlét nélkül is. (Emberhez kötöttség elve) 

II.A,10. 
Könyvvizsgálat, 
társaság fennállá-
sához kapcsolódó 
ügyvédi, hatósági, 
tagsági díjak 

Szintén a Társaság megléte és a szükséges törvényi feltételek elérése 
esetén teljesen automatikusan szükségessé válik. (Emberhez kötöttség 
elve) 
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II.A,11. Parkolási, 
autópálya díjak 

Ezen díjak szintén felmerülnek, ha gépkocsikat tárolni és minden 
helyzetre készen állva üzemben tartani szeretnénk, ezért tartoznak 
ebbe a csoportba. (Emberhez kötöttség elve) 

II.A,12. Kiinduló 
pontként szolgáló év 
elıtt már projekt- 
szerzıdésben rögzí-
tett üzemeltetési, 
karbantartási, javí-
tási ráfordítások, víz, 
áram, bérlet átalány 
díjak 

Ezen ráfordítások (és feltehetıen az alvállalkozó által elvégzett 
tevékenységek bevétele) beavatkozás nélkül (ha a már megkötött 
ügyletek számlázását külsı könyvelı cégre bíztuk) megjelennek a 
Társaság eredménykimutatásában. (Idıbeliség elve) 

II.A,13. Bármely 
évben keletkezett 
tüzelıanyag kiadás 

A Társaság tevékenysége során megvalósít(tat) egy beruházást, 
amelynek mőködéséhez szükséges összes szerzıdést is megköti, de 
azt, hogy az adott tüzelıberendezés mennyit mőködik, azt a külsı 
hımérsékleti viszonyok, illetve a fogyasztói szokások határozzák 
meg, így arra ráhatása a Társaság munkavállalóinak a berendezés 
elkészülte után nincs, így az automatikus elemek közé sorolandó. 
(Közremőködı elv) 

II.A,14. Kiinduló 
pontként szolgáló év 
elıtt már projekt- 
szerzıdésben 
rögzítettek alapján 
keletkezı 
értékcsökkenés, 
valamint az 
alapmőködéshez 
szükséges irodai 
berendezések és 
jármővek 
értékcsökkenése 

Bár késıbbiekben a cash flow-t megtisztítjuk az értékcsökkenéstıl, 
(nem jár pénzmozgással) ezért nem itt lenne a helye, mégis úgy 
gondolom, hogy a fenti elvek alapján egyértelmően szétbontható az 
értékcsökkenés, mint „átmenı” cash flow elem is. (Idıbeliség elve) 

(saját összeállítás) 
 
29. Táblázat B, (Emberi) Azon kiadások, amelyek kifejezetten az emberi 
(munkavállalói) közremőködés révén keletkeznének 2000-ben, illetve 2000-tıl 
Megnevezés Indoklás 
II.B,1. Iroda víz díj Maga az iroda létébıl és emberek befogadására történı 

alkalmasságából nem következik a vízköltség. Ez az emberek 
megérkezésétıl merül fel elıször. (Emberhez kötöttség elve) 

II.B,2. Gépkocsi, 
irodai berendezések 
karbantartása, javítása 

Ezek a ráfordítások, ha az eszközöket nem használná az ember, nem 
merülnének fel, ezért tartoznak ebbe a csoportba. (Emberhez 
kötöttség elve) 

II.B,3. Gépkocsi 
üzemanyag 

Hasonlóan a fentihez az emberi közremőködés révén merül fel. 
(Közremőködı elv) 

II.B,4. Irodaszer 
nyomtatvány, 
fénymásolási, fordítási 
kiadások. 

Itt ha feltételezünk egy alap irodaszer mennyiséget, ami 
rendelkezésre áll, akkor ezen ráfordítások csak akkor nınek, ha 
elkezdjük használni az irodát, azaz szintén az ember jelenlétével. 
(Közremőködı elv) 

II.B5. Utazási, vásári, Szintén az ember megjelenéséhez kapcsolódó ráfordítások. 
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marketing, hirdetési, 
reklám, munkaruha, 
posta, telefon-illetve 
internet forgalmi és 
fax díjak, ráfordítások 

Természetesen a telefon alapdíjak nem ebbe a csoportba tartoznak. 
(Közremőködı elv) 

II.B,6. Szakirodalom, 
könyvek  

Itt is feltételezünk egy meglévı szakirodalmi bázist, az újabbak 
megrendelése viszont biztosan a munkavállalókhoz rendelhetı. 
(Közremőködı elv) 

II.B,7. Kiinduló 
pontként szolgáló 
évben és az azt követı 
években kötött 
szerzıdésekbıl 
származó alvállalkozói 
díjak 

Szinten alapvetı rendezı elvnek tartom, hogy a kiválasztott 
vállalkozásban emberi közremőködés nélkül nem kötıd(het)nek 
szerzıdések (Közremőködı elv) 

II.B,8. Személy jellegő 
kiadások, II.B,9. 
bérszámfejtési díjak 

Egyértelmően az emberekhez köthetıen merülnek fel (Emberhez 
kötöttség elve) 

II.B,10. Tanácsadói és 
egyéb, fentiekhez nem 
tartozó ügyvédi díjak 

Az irodában lévı eszközöknek nincs szüksége tanácsokra, illetve 
jogi segítségre, így ezek a költségek is az ember megjelenéséhez 
kapcsolhatók. (Közremőködı elv) 

II.B,11. Takarítási 
díjak 

Legjelentısebb mértékben szintén az emberek megjelenésével válik 
szükségessé. (Emberhez kötöttség elve) 

II.B,12. Kiinduló 
pontként szolgáló 
évben és azt követı 
években kötött projekt 
szerzıdésekbıl 
származó,üzemeltetési, 
karbantartási, javítási 
ráfordítások, víz, 
áram, bérlet átalány 
díjak 

Szinten alapvetı rendezı elvnek tartom, hogy a kiválasztott 
vállalkozásban emberi közremőködés nélkül nem kötıd(het)nek 
szerzıdések (Közremőködı elv) 

II.B,13. Kiinduló 
pontként szolgáló 
évben és azt követı 
években kötött 
szerzıdésekbıl 
származó 
értékcsökkenés 

Minden új beruházási döntést a munkavállalók hoznak meg, így a 
döntések nyomán keletkezı értékcsökkenés (korábban kifejtettem, 
mint átmenı tétel) is ebbe a csoportba tartozik, legyen az új projekt, 
vagy új irodai eszköz, vagy gépjármő. (Közremőködı elv) 

(saját összeállítás) 
 
30. Táblázat C, Álláspontom szerint csak a fentiek arányában oszthatóak az alábbi 
kiadások 
Megnevezés Indoklás 
II.C,1. 
Bankköltségek 
II.C,2. Iparőzési adó 

Mivel ezek a kiadások a vállalat egészének mőködése révén lépnek 
fel, így álláspontom szerint a fentiek alapján keletkezı megbontott 
bevételek arányában kell azokat felosztani. 

(saját összeállítás) 
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III. Egyéb szabad cash flow kimutatásban szereplı elemek 
 
31. Táblázat A, (Automatikus) Azon egyéb cash flow-k, amelyek emberi közremőködés 
nélkül is keletkeznének 2000-ben, illetve 2000-tıl 
Megnevezés Indoklás 
III.A,1. Kiinduló 
pontként szolgáló év 
elıtt már szerzıdésben 
rögzített jövıre 
vonatkozó 
beruházások 

Ezen beruházások beavatkozás nélkül (ha a már megkötött ügyletek 
számlázását külsı könyvelı cégre bíztuk) megjelennek a Társaság 
cash flow-jában (Idıbeliség elve) 

III.A,2. A fenti 
automatikus bevételek 
és kiadások révén 
(egységes, a 
korábbiakban leírt 
tervezési elvek alapján 
számított) keletkezı 
mőködı tıke igények 
változása 

Álláspontom szerint egységes, a késıbbiekben leírt tervezési elvek 
alapján számítva az automatikus mőködı tıke igény kiszámítható 

III.A,3. Kiinduló 
pontként szolgáló év 
elıtt már projekt- 
szerzıdésben 
rögzítettek alapján 
keletkezı pénzügyi 
mőveletek eredménye 

Ezen pénzügyi mőveletek eredménye beavatkozás nélkül (ha a már 
megkötött ügyletek számlázását külsı könyvelı cégre bíztuk) 
megjelennek a Társaság cash flow-jában (Idıbeliség elve) 

III.A,4. Kiinduló 
pontként szolgáló év 
elıtt már projekt- 
szerzıdésben 
rögzítettek vagy egyéb 
megállapodás illetve 
kötelezettség alapján 
fizetendı kamatok 

Ezen fizetendı kamatok eredménye beavatkozás nélkül (ha a már 
megkötött ügyletek számlázását külsı könyvelı cégre bíztuk) 
megjelennek a Társaság cash flow-jában (Idıbeliség elve) 

(saját összeállítás) 
 
32. Táblázat B, (Emberi) Azon egyéb cash flow elemek, amelyek kifejezetten az emberi 
(munkavállalói) közremőködés révén keletkeznének 2000-ben, illetve 2000-tıl. 
Megnevezés Indoklás 
III.B,1. Kiinduló pontként 
szolgáló évben és azt követı 
években kötött projekt-
szerzıdések alapján végre-
hajtandó beruházások 

A szerzıdések megkötése és azok alapján a beruházási 
döntések meghozatala egyértelmően az emberekhez 
kötıdik. (Közremőködı elv) 

III.B,2. Beruházási döntések 
eredményeképpen keletkezı 
beruházások a kiinduló pontként 
szolgáló évben és azt követı 
években   

A szerzıdések megkötése és azok alapján a beruházási 
döntések meghozatala egyértelmően az emberekhez 
kötıdik. (Közremőködı elv) 
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III.B,3. A fenti emberi 
közremőködés során keletkezı 
bevételek és kiadások révén 
(egységes korábbiakban leírt 
tervezési elvek alapján 
számított) keletkezı mőködı 
tıke igények változása 

Álláspontom szerint egységes, a késıbbiekben leírt 
tervezési elvek alapján számítva az emberi mőködı tıke 
igény kiszámítható. 

III.B,4. Kiinduló pontként 
szolgáló évben és az azt követı 
években kötött projekt- 
szerzıdésekbıl származó 
pénzügyi mőveletek eredménye 

A szerzıdések megkötése és azok alapján a finanszírozási 
háttér biztosítása egyértelmően az emberekhez kötıdik. 
(Közremőködı elv) 

III.B,5. Kiinduló pontként 
szolgáló évben kötött projekt- 
szerzıdésekbıl származó 
fizetendı kamatok 

A szerzıdések megkötése és azok alapján a fizetendı 
kamatok egyértelmően az emberekhez kötıdik. 
(Közremőködı elv) 

(saját összeállítás) 
 
A fenti kiindulópontok, tényadatok, feltételezések és szétbontások alapján felállítható egy 
automatikus (33. számú) és emberi elemekre (34.  számú) szétbontott szabad cash flow 
táblázat, amely 18 év tervadatait tartalmazza. 
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33. Táblázat A Konkrét cég automatikus vállalatértékének meghatározása 

 
(saját összeállítás) 
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34. Táblázat A Konkrét cég emberi vállalatértékének meghatározása 

 
 (saját összeállítás) 
 
Amennyiben a szükséges megbontásban rendelkezésünkre állnak a szabad cash flow elemek, 
akkor megfelelı súlyozott tıkeköltségen alapuló diszkontfaktor alkalmazásával a vállalat 
értékét meg tudjuk határozni, ráadásul képesek leszünk azt automatikus és emberi értékre 
szétválasztani. 
Felmerül a kérdés, hogy az automatikus és emberi elemekre nem kellene-e más és más 
diszkontfaktorokat alkalmazni. Ez a kérdés azért merül fel, mert a fentiek alapján az 
automatikus elemek elıre láthatóak és ezáltal sokkal biztonságosabbak, mint az emberi 
elemek. Ha figyelembe vesszük a munkavállalóknál az elvándorlás, betegség, esetleg halál, 
valamint az elıre jelzetthez képest kisebb sikerességbıl adódó kockázatokat, akkor 
álláspontom szerint az emberi elemekre nagyobb diszkonttényezıt kellene alkalmazni. 
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A fentiek miatt véleményem szerint az automatikus és emberi szabad cash flow elemekre a 
béta faktorban eltérı súlyozott tıkeköltséget kell alkalmazni. A kulcsember diszkont 
fejezetben leírtak alapján a kulcsember diszkont 10-25 % lehet. Számításaimnál a vállalatra 
becsült 1,25-ös béta faktort vettem alapul, amit az emberi elemeknél 17,5 %-kal növeltem, az 
automatikus (kisebb kockázatú elemeknél) 17,5 %-kal csökkentettem. Ez alapján az egyes 
elemekre vonatkozó átlagos súlyozott tıkeköltségeket az alábbiak szerint határoztam meg: 
 
35. Táblázat Az automatikus és emberi szabad cash flow diszkontálásához használt 
WACC meghatározása21 
 

  
(saját összeállítás) 
 
Az egyes szabad cash flow elemekre a fentiekben meghatározott átlagos súlyozott 
tıkeköltségbıl számítható diszkontfaktort alkalmaztam.  
 
Amint azt a 34. számú táblázat tartalmazza, az általam választott vállalat emberi értéke 
325.436 millió forint, automatikus mőködési értéke -152.981 millió forint és a teljes 
vállalatérték 172.455 millió forint. Azáltal tehát, hogy munkavállalók dolgoznak a 
Társaságnál és életet lehelnek annak eszközeibe, 325.436 millió forint érték teremtésére 
válnak alkalmassá. 
Az általam alkalmazott modellbıl – természetesen – további következtetéseket vonhatnánk le, 
ha ennek a vállalatnak lenne részvényárfolyama. De ez a vizsgálat, amely során a fenti 
modellt alkalmazom egy tızsdén jegyzett cégre és a kapott eredményeket összevetem a 
részvényárfolyamokkal - szintén dolgozatom késıbbi továbbfejlesztése lehet. 
 
Mindazok után, hogy számpéldákon keresztül 3 nézıpontból is bemutattam az emberi szabad 
cash flow modell felépítését és alkalmazhatóságát, ezáltal bizonyítottam a hatodik 
hipotéziseimben megfogalmazott állításaimat és az alábbi téziseket fogalmazom meg: 
  
T6a: Az alábbi 3 elvet „Közremőködı elv”, „Emberhez kötöttség elve” és „Idıbeliség elve” 
következetesen alkalmazva a vállalat a 18 számú táblázatban szereplı cash flow tényezıi 
felbonthatók emberi közremőködéshez kötött és automatikus (emberi jelenlét nélkül is 
keletkezı) elemekre. 

                                                 
21 A kockázati prémiumot a korábban már hivatkozottak szerint vettem 8,4 %-nak. A kockázatmentes kamatláb 
a 2000.06.29-én kibocsátott 10 éves államkötvény hozama, amelyet az MNB Statisztikai adatok között tett közzé 
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A fenti három elv az alábbiak szerint magyarázható: 
Közremőködı elv: A vállalaton belüli automatikusan lezajlódó folyamatokat egy dominókból 
álló sornak tekintem, amelyek csak valamilyen hatásra, valakinek a közremőködésére dılnek 
el. Ezt a közremőködı hatást keltik az egyes munkavállalók, akik elindítanak, leállítanak, 
kitalálnak, mozgásba hoznak, életre keltenek, összekapcsolnak automatikus folyamatokat, 
amelyekkel kapcsolatban döntéseket is hoznak. A dominók mindaddig dılnek, amíg a 
folyamatok a vállalatokon belül automatizáltak és ezek az automatizált folyamatok 
automatikus pénzáramlás tényezıket hoznak létre. Ahol ismét emberi közremőködésére van 
szükség, ott a dominósor leáll. Így tehát a különféle dominósorokat összekötı emberi 
közremőködés során keletkezı pénzáramlás tényezık az emberi pénzáramlás tényezıi. 
Emberhez kötöttség elve: A vállalat mőködéséhez alapvetıen szükségesnek automatikusnak 
tételezzünk fel minden olyan bevételt, illetve kiadást (ezek legtöbbször már szerzıdésben 
rögzítettek), amelyek akkor is esedékessé válnak, ha hirtelen minden munkavállaló eltőnne a 
cégbıl, illetve fordítva, mindennek úgy kell rendelkezésre állnia, hogy bármelyik pillanatban 
megérkezhessenek a munkavállalók és el tudják kezdeni a munkát. 
Idıbeliség elve: Ha valami már az értékelésünk megkezdése elıtt megtörtént és emberi 
beavatkozás nélkül ez a történés a jövıben is folytatódni fog, akkor az így keletkezett 
pénzáramlások is automatikus pénzáramlások. 
 
T6b: A vállalat értékének meghatározásakor az emberi és automatikus szabad 
pénzáramlásokhoz megfelelı diszkonttényezı rendelhetı és így a vállalatértékben 
meghatározható, kimutatható és számszerősíthetı az emberi erıforrás értéke.  
T6: A vállalatérték - minden vállalat esetében egy kiválasztott idıpontból kiindulva, a 
vállalatban zajló folyamatokat elemezve, diszkontált cash flow módszerrel,  az adott vállalatra 
egyedien meghatározható része - közvetlenül a munkavállalókhoz (a vállalaton belül vagy 
vállalatért dolgozó emberekhez) köthetı, azaz a vállalat értékén belül kimutathatóan, 
kiszámolhatóan van egy kizárólag az emberek által generált érték, az emberi erıforrás érték. 
Ezen érték meghatározására alkalmas az általam kidolgozott Emberi Szabad Cash Flow 
modell. 
 
A 36. számú táblázatban összefoglalom az Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modell 
sajátosságait: 
 
36. Táblázat Az  Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modell sajátosságai 
Jellemzı Magyarázat 
Diszkontált szabad 
pénzáramlás alapú 

A modell a diszkontált cash flow alapú vállalatértékelési modellek 
továbbfejlesztése 

A pénzáramlások 
szétbonthatóságán és külön 
értékelhetıségén, majd 
összeadhatóságán alapul 

Damodaran (2006) szerint „a diszkontált pénzáramláson alapuló értékelés egyik 
legnagyobb elınye az, hogy a vállalat pénzáramlásait fel tudjuk bontani 
különbözı pénzáramokra és ha ezeket külön értékeljük, akkor sem változik a cég 
értéke.” (Damodaran, 2006, p. 448) 

Bázis adatokhoz és kezdı 
idıponthoz kötött 

A legtöbb tervezési és vállalatértékelési modell alapját a bázis, illetve a várható 
adatok adják, ez az Emberi Szabad Cash Flow modell esetében sincs másképp 

Vállalat specifikus Vállalatonként, iparáganként más és más eredményt kapunk ugyanolyan 
értékelési elvek mentén. Ennek az az oka, hogy nincs két egyforma vállalat. 
Minden vállalatban egyedi emberek dolgoznak, akik munkatársaikkal együtt-
mőködve egyedi csoportteljesítményre képesek egy egyedien felépülı 
szervezetben és minden vállalatra egyedien jellemzı környezeti kapcsolatrend-
szerben. Minden vállalatban más és más a folyamatok automatizáltsági foka is. 

Folyamatorientált A szabad pénzáramlás tényezıit folyamatokra bontva vizsgáljuk és ez alapján 
dönthetı el, hogy mely tényezık lesznek az emberi és melyek az automatikus 
pénzáramlások elemei. 
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Szubjektív Tekintettel arra, hogy a modell felépítésekor és a pénzáramlás tényezık 
szétválasztásakor rengeteg döntést kell meghozni, ezért eredménye nagyban függ 
az értékelı személyétıl. 

Jövıorientált A vállalat jövıbeni teljesítményére koncentrál, mint az alapjául szolgáló DCF 
modell is. 

 
Mindezek után úgy gondolom, hogy mindhárom elızıekben bemutatott modellemmel sikerült 
igazolnom dolgozatom bevezetıjében szereplı elsı számú hipotézisemet, és tézisként 
fogalmazhatom meg az alábbiakat: 
 
T1: Az ember, mint speciálisan egyedi erıforrás kimutatható mértékben hozzájárul azon 
vállalat értékének kialakulásához és változásához, amiben vagy amiért dolgozik. 
 
 
Szeretném azt is leszögezni, ha rendelkezünk egy vállalatérték meghatározására vonatkozó 
diszkontált cash flow alapú tervezési modellel, akkor az általam javasolt eljárás nem fog más 
vállalatértéket adni, mint egy összesített modell, de felhívja a figyelmet arra, hogy a 
kiszámított vállalatérték mennyiben függ, illetve nem függ a vállalat munkavállalóitól. Egy 
nagy emberi értékkel rendelkezı vállalat felvásárlása esetén úgy gondolom fontos lesz a 
munkavállalók helyzetének, elégedettségének, motiváltságának, elvándorlási veszélyeinek és 
még egy sor tényezınek a vizsgálata. Ha ez bekövetkezik, akkor dolgozatom elérte a célját: 
felhívta a figyelmet az emberi tényezı vállalatértéken belül betöltött szerepére. 
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6.2 Emberi érték függvény 
 
Az emberi érték függvény elméleti felvázolása dolgozatomban inkább mint vízió, mint tovább 
fejleszthetı kutatási terület szerepel. Kiindulópontjaként az általam hivatkozott szerzık 
munkáiból kigyőjtöttem azokat a tényezıket, amelyek a munkavállalói teljesítményt a szerzık 
szerint befolyásolják, majd ezeket a tényezıket korábban bemutatott kérdıíves kutatásomban 
összevetettem a megkérdezettek véleményével és az így megmarad tényezıkbıl építettem fel 
az emberi érték függvény elvi alapjait. Úgy gondolom, hogy miután meghatároztuk a vállalat 
emberi közremőködéshez köthetı értékét, azután véleményem szerint az egyes 
tudományterületek összefogásával és eredményeinek szintetizálásával a jövıben képesek 
leszünk tovább bontani és meghatározni azt munkavállalói teljesítményt befolyásoló tényezık 
függvényében. Ennek a szintén önálló kutatási fejezetnek az elején megfogalmazok ugyan 
egy hipotézist, amelynek elvi igazolására bemutatok egy elképzelést, de tézist már nem vonok 
le, mert az a jövı kutatóinak feladata lesz. 
 
Hipotézis 
 
H8: A munkavállalók és a vállalat teljesítménye között egyértelmő kapcsolat van, így 
megalkotható lenne az emberi képességeket és adottságokat a vállalati teljesítménnyel 
összekapcsoló ún. emberi érték függvény, majd ennek birtokában kereshetnék a legnagyobb 
vállalatértéket eredményezı személyzeti állományt is. 
 
Az emberi érték számszerő meghatározási problémájának kezelhetıségére világít rá egy 
tanulmány, (Kertesi és Köllı, 2001) amely a különbözı iskolázottságú és életkorú 
munkaerıcsoportok piaci értékelésének és termelékenységének alakulását jellemzi 1986-1999 
között Magyarországon az egyéni kereseti adatok, valamint nagyvállalatokra becsült termelési 
függvények segítségével. A béradatok az iskolázottság hozamának általános, minden 
korosztályra kiterjedı emelkedését – másként: a képzetlen munkaerı bérének csökkenését – 
mutatták 1989 és 1992 között. 
A tanulmányban a szocializmusban felhalmozott iskolai és tapasztalati tudásfajták piaci 
értékét az iskolázottsághoz, illetve a munkaerı piaci tapasztalathoz kapcsolódó kereseti 
hozamokkal mérték, azt pedig, hogy a hozamok alakulása milyen mértékben magyarázható a 
különbözı munkaerıcsoportok termelékenységével, vállalati szintő termelési függvények 
alapján ítélték meg.  
Vizsgálták, hogy a megfelelı munkaerıcsoportok (fiatal iskolázott és idıs iskolázott) egy 
százalékkal magasabb aránya hány százalékos vállalati termelékenységváltozást valószínősít, 
(adott tıkefelszereltség mellett).  
 
A vizsgálat eredményét a 11. számú grafikon tartalmazza: 
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11. Grafikon A vállalati termelékenységnek a különbözı munkaerıtípusok részarányára 

mért rugalmassága 1986 és 1999 között 
 
(Kertesi és Köllı, 2001, p. 906) 

 

Az ábrából kiolvasható, hogy a fiatal-iskolázott munkaerı részarányának egy százalékos 
növekedése - például 1999-ben - a vállalati termelékenység 0,51%-os növekedését vonta 
maga után, míg az idıs-iskolázott munkaerı részarányának egy százalékos növekedése a 
termelékenység 0,18 %-os csökkenését vonta maga után. Látható, hogy a szerzık által 
alkalmazott modellben* a fiatal-iskolázott munkaerınek tulajdonított termelékenységi hozam 
mindvégig növekedett, míg az idıs-iskolázott munkaerı hozama 1992-1999-ben csökkent, 
olyannyira, hogy az idıszak végén már nem is különbözött statisztikailag szignifikáns módon 
a képzetlen munkaerınek tulajdonított hozamtól. A tanulmány tehát értékesebbnek mutatja ki 
a vállalati termelékenység szempontjából a fiatal-iskolázott munkaerıt, mint az idıs-
iskolázott munkaerıt.  
Természetesen túl egyszerő lenne ebbıl azt a következtetést levonni, hogy a vállalat értékének 
növelése céljából egyértelmően igazolható, hogy a fiatal iskolázott munkaerı alkalmazása a 
követendı cél. Erre a hibaforrásra a tanulmány is felhívja a figyelmet, hiszen rámutat arra, 
hogy a fenti folyamatok egyszerre zajlottak le az új technológiák bevezetésével, a külföldi 
tudás és tapasztalat elterjesztésével, tehát nem pusztán csak az emberi tényezınek köszönhetı 
a termelékenység-változás. A tanulmány mégis rámutat arra, hogy az emberi érték valamely 
módon megfogható, számszerősíthetı és mérhetı. (Kertesi-Köllı, 2001) 

                                                 
* A szerzık az alábbi többtényezıs, korlátozottan Cobb-Douglas-típusú termelési függvénybıl származtatott 
termelékenységi modellel becsülték azt, hogy a fiatal iskolázott munkaerı termelékenysége más munkaerı 
csoporthoz képest növekedett-e: 

∑ =
+++= 3

2
logloglog

i ii kly εγβα  ahol, y a vállalati szintő termelékenység, li a különbözı munkaerı 

csoportok aránya a vállalati létszámban (l2 a fiatal iskolázott csoporté, l3 az idıs iskolázottaké, a 
báziskategóriaként szolgáló l1 az iskolázatlanoké), k a tıke-munka arány, amelyet az egy fıre jutó nettó 
állóeszköz-értékkel mérték . Az l2-höz és l3-hoz tartozó paraméterek azt mérik, hogy a megfelelı munkaerı 
csoportok egy százalékkal magasabb aránya, hány százalékkal magasabb vállalati termelékenységet valószínősít 
adott tıkefelszereltség mellett. 
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A korábban bemutatott kérdıíves kutatásom alapján kapott válaszok igazolják, hogy a 
megkérdezettek szerint egyértelmő a kapcsolat a vállalat munkavállalóinak teljesítménye és a 
vállalat teljesítménye között. A munkavállalók teljesítményét több tényezı is befolyásolhatja, 
ezek közül én az alábbi táblázatban szereplı 17 tényezıt vizsgáltam. Álláspontom szerint – a 
jövıben – megalkotható lesz egy ún. emberi érték függvény, amely a munkavállalók 
teljesítménye és a vállalatérték változása közötti kapcsolatot jellemzi, amelynek egy része lesz 
az általam vizsgált tényezık munkavállalói teljesítményre gyakorolt hatása. Az emberi érték 
függvény minden egyes munkavállalóra megalkotható lesz, így a vállalatérték emberektıl 
függı része a munkavállalók emberi érték függvényeinek szinergiahatását figyelembe vevı 
összességeként számítható majd ki. Természetesen részemrıl ez egy vízió, amelynek jelen 
dolgozatomban csak egy elemét, a munkavállalói teljesítményre ható tényezıket vizsgáltam. 
A fenti elképzelés (vízió) az alábbi összefüggésekkel írható le:  
 

ééé HVAVV +=  
17) 

ahol: Vé= A vállalat értéke 
 AVé= A vállalatérték automatikusan (emberi beavatkozás nélkül) 

keletkezı része 
 HVé= A vállalatérték emberi közremőködés révén keletkezı része 
 

Álláspontom szerint a vállalatok (bármilyen módszerrel számított) értéke két részbıl tevıdik 
össze. Az egyik rész a vállalatérték automatikusan (emberi beavatkozás nélkül) (AVé), míg a 
másik az emberi közremőködés révén (HVé) keletkezı része. Kutatásom tárgyát a 
vállalatérték emberi közremőködés révén keletkezı része képezi, így az alábbiakban azt 
vizsgálom részletesebben. 

 

∑∑ ++= n

nn

t

té HPfEEfHV
11

)(*)( εγα  

18) 
ahol: EEt= A t-edik külsı hatás (a vállalat alkalmazottai által nem 

befolyásolható hatás) 
 HPn= Az n-edik munkavállaló munkahelyi teljesítménye 
 γn= Az n-edik munkavállaló sikertényezıje. Azt mutatja meg, hogy az 

adott munkavállaló saját munkahelyi teljesítményeinek változása 
milyen hatást gyakorol a vállalat emberi közremőködéssel keletkezı 
értékének alakulására 

 α= Szinergia faktor (α>0) Az egyes munkavállalók által alkotott 
csoportok szinergiatényezıje, amivel több (α>1)  vagy kevesebb 
(0<α<1)   az egyének összteljesítményénél a csoport teljesítménye 

 ε = Véletlen tényezı 
 

A vállalatérték emberi közremőködés révén keletkezı része három tényezı hatásaként alakul 
ki, melybıl az egyik a külsı (a vállalat alkalmazottai által nem befolyásolható) hatások 
függvényeinek összessége (pl. infláció alakulása, nyersanyagárak alakulása, új piaci szereplık 
megjelenése). A másik tényezı az egyes emberi teljesítmény függvények egyedi 
sikertényezıkkel és szinergiahatással korrigált összessége. Míg véleményem szerint a 
harmadik kihagyhatatlan tényezı a véletlen szerepe (emberi megközelítésbıl például a jókor 
volt jó helyen „magyarázó” tényezıre gondolhatunk). 
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);....;( nnnn qbafHP =  
19) 

 
ahol: an-qn= Az általam vizsgált munkavállalói teljesítményt befolyásoló 37. 

táblázatban szereplı tényezık (pl. kor, szakmai képzettség, iskolai 
végzettség, stb.) 

 
Már dolgozatom témájának kiválasztásakor kialakult bennem az az elképzelés, hogy 
elméletileg minden emberhez rendelhetı egy emberi érték függvény, amely függvény 
meghatározza az egyes emberek teljesítményének emberi közremőködés révén keletkezı 
vállalatértékhez való hozzájárulásának mértékét. Az emberi érték függvényt elıször egy adott 
vállalatra lehetne kifejleszteni, majd ezután lehetne általánosítani. Ehhez szükséges lenne az 
egyes emberi képességek és adottságok idıszakos mérésére, valamint az adott 
munkavállalóhoz rendelhetı vállalatérték változások rögzítésére. Ehhez a módszerhez is 
szükség lenne az egyes folyamatok szétbontására és minden egyes ember vállalatértékhez 
való hozzájárulásának meghatározására. Meg kellene figyelni több éven keresztül a 
képességeket és azok változását, az egyes munkavállalók között kialakuló szinergia hatásokat, 
valamint a közben bekövetkezı vállalatértéket változtató hatásokat, és így becsülhetık 
lennének az egyes képességhez rendelhetı koefficiensek, illetve az is, hogy az adott képesség 
változás pozitívan, vagy negatívan hat a vállalatértékre. 
Az egyénekre vonatkozó ún. emberi érték függvénynek a következı – a különbözı 
forrásokban megemlített és általam összegyőjtött - változói lehetnének: 
 

• nem       
• életkor 
• iskolázottság (hol végzett) 
• munkaerı piaci tapasztalat 
• vállalatnál eltöltött idı 
• hozzáértés 
• irányítási képesség 
• személyiségjegyek 
• tolerancia 
• innovativitás 
• teljesítményorientáltság 
• IQ 

 
Ezeket a tényezıket egyenként, vagy párokban már vizsgálták kutatók, de nem a vállalati 
értékre gyakorolt hatásuk szempontjából és nem komplexen egyszerre mindet a fentiek közül.  
 
Kutatásomban arra vállalkoztam, hogy a munkavállaló teljesítményére (HP) hatást gyakorló – 
szakirodalomban felvetett - tényezıket teszteljem vállalatvezetık és felsıoktatásban tanuló 
hallgatók kérdıíves megkérdezésével. Vizsgálatom eredményeként azt tudtam meghatározni, 
hogy az általam megkérdezettek szerint az általam felsorolt 17 tényezı közül mely tényezı 
befolyásolja a munkavállalók teljesítményét, és milyen irányú a befolyásolás hatása. Az 
általam kapott eredményeket az alábbiakban értékelem. Természetesen tisztában vagyok 
azzal, hogy az alábbiakban megtett lépés az elmélet teljes kidolgozásának csak a kezdete, de 
úgy gondolom, hogy megfelelı táptalajt szolgáltat jövıbeni kutatások elvégzésére. 
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A fenti elképzelésem tesztelése, illetve a függvény változóinak meghatározhatósága miatt 
dolgoztam ki kérdıívem hallgatók esetében második, vállalatvezetık esetében hatodik 
kérdéscsoportját. A hallgatókat és vállalatvezetıket arra kértem, hogy az alábbiakban felsorolt 
tényezık és a munkavállalók teljesítménye között – hallgatók esetében a szüleik révén 
tapasztaltak, illetve eddigi tanulmányaik alapján – van-e véleményük szerint kapcsolat, és ha 
igen, akkor ez a kapcsolat milyen irányú. Minden tényezırıl eldönthették igen-nem 
válaszokkal, hogy van-e kapcsolat, illetve a kapcsolat irányát is, amelynél a + kapcsolat 
egyirányúságot (azaz adott tényezı javulása növekedése esetén a munkavállaló teljesítménye 
is növekszik, javul), – kapcsolat ellenirányúságot mutatott. Nagyon fontos eredménye a 
táblázatnak, hogy összevethetık benne a hallgatók és a vezetık válaszai. A kérdıívek 
értékeléséhez szükségem volt a nem adott választ változó felvételére is. Az alábbi táblázatban 
%-osan foglalom össze az adott válaszokat. 
 
37. Táblázat A munkavállalók teljesítményét befolyásoló tényezık a megkérdezett 
hallgatók és vállalatvezetık véleményének tükrében 
 
 Van-e kapcsolat* Kapcsolat iránya 
Tényezı megnevezése Igen 

H     V 
Nem 

H     V 
Nem 
adott 

választ 
 H    V 

+ 
 H     V 

- 
 H     V 

+/- 
 H     V 

Nem 
adott 

választ 
H      V 

1. A munkavállaló életkorának 
növekedése (a) 66 53 34 40 0 7 35 20 26 17 2 10 37 53 

2. A munkavállaló szakmai 
képzettségének javulása (b) 

95 100 5 0 0 0 90 67 1 0 0 0 9 33 

3. A munkavállaló iskolai 
végzettségének növekedése (c) 80 93 20 7 0 0 76 60 1 0 0 0 23 40 

4. A munkavállaló munkahelyi 
tapasztalati éveinek növekedése 
(d) 

92 40 8 60 0 0 84 60 4 4 0 3 12 33 

5. A vezetık képességeinek 
javulása (e) 82 97 16 0 2 3 76 60 0 0 0 3 24 37 

6. A személyzeti kultúra javulása 
(f) 72 93 27 7 1 0 68 60 0 0 0 0 32 40 

7. A munkavállaló 
motiváltságának növelése (g) 

94 97 6 3 0 0 88 63 0 0 0 0 12 37 

8. A munkavállaló 
megelégedettségének 
növekedése (h) 

82 100 18 0 0 0 72 67 5 0 0 0 23 33 

9. A munkavállaló 
teljesítménycéljainak növelése 
(i) 

83 90 16 7 1 3 73 57 3 3 0 7 24 33 

10. A munkahelyi légkör 
javulása (j) 88 100 12 0 0 0 81 63 1 4 0 0 18 33 

11. A munkahelyi 
kommunikáció javulása (k) 85 100 14 0 1 0 76 60 0 3 1 0 23 37 

12. A munkavállaló neme (l) 15 7 82 83 3 10     
13. A munkavállaló 
személyiségjegyei (m) 78 50 21 33 1 17     

14. A munkavállaló toleranciája 
(n) 

79 70 20 23 1 7     

15. A munkavállaló 80 90 19 3 1 7     

                                                 
* A válaszok %-os megoszlása (H=hallgató; V=vállalatvezetı) 
 



 177 

innovativitása (o) 
16. A munkavállaló 
teljesítményorientáltsága (p) 

90 93 8 4 2 3     

17. A munkavállaló IQ-ja (q) 67 70 32 27 1 3     
(saját összeállítás) 
 
A válaszadó hallgatók mintegy 66 %-a minden egyes fenti tényezırıl – kivétel a 
munkavállaló neme – úgy gondolta, hogy kapcsolatban van a munkavállalók teljesítményével. 
A vállalatvezetık esetében az arány már nem ilyen magas. A vállalatvezetık 53 %-a gondolta 
úgy, hogy a munkavállaló életkorának növekedése kapcsolatban van a munkavállaló 
teljesítményével. Nagyon érdekes, hogy a vállalatvezetık mindössze 40 %-a szerint van csak 
kapcsolat a munkavállaló tapasztalati éveinek növekedése és teljesítménye között. Szintén 
alacsony egyetértési százalékot kapott (50 %) a munkavállaló személyiségjegyei és 
teljesítménye közötti összefüggés.  
 
A nemmel kapcsolatos teljesítmény összefüggésre mindkét megkérdezett csoport által adott 
tagadó válasznak személy szerint nagyon örülök, hiszen az azt mutatja, hogy már 
elszakadtunk attól a nézettıl, hogy a férfiak jobb munkavállalók lennének, mint a nık. 
Kutatásom eredményei alapján bízom abban, hogy távolodunk Pap Enikı független szakértı 
“Nık és férfiak esélyegyenlısége – összhangban az európai mércével?” címő elıadásában 
elhangzott helyzetképtıl, mely szerint „a nık és férfiak esélyegyenlısége még távolról sem 
valósult meg Közép-Kelet-Európában, így Magyarországon sem. A közéletben és a 
gazdaságban igen csekély – mindössze 9-10 százaléknyi – a vezetıi posztot betöltı nık 
aránya„(Független Médiaközpont, 2005, p.5) Emellett az is kiemelendı, hogy χ2 próba 
alapján 95 %-os valószínőséggel elmondható, a vállalatvezetık és a hallgatók esetében az erre 
a kérdésre adott válasz statisztikailag független a válaszadó nemétıl, tehát nem mondható, 
hogy mivel a vizsgálatban több nı szerepelt, ezért kaptam a kérdésre nemleges választ. 
 
A nık és a férfiak közötti különbségtételre világít rá a Deloitte vizsgálata. Megállapították 
ugyanis, hogy nıi tanácsadóik több mint fele elhagyta a vállalatot, mielıtt vezetı pozícióba 
kerülhetett volna. A cég vezetıi azt hitték, hogy ennek az az oka, hogy családot alapítanak, de 
a vizsgálat során kiderült, hogy az igazi ok az volt, hogy nem találtak maguknak megfelelı 
lehetıségeket a Deloitte férfi-dominenciájú kultúrájában. (91-ben a vizsgálat kezdetekor a 
felsıvezetık 5 %-a volt nı, ezt az arányt 2001-re sikerült – a vizsgálat eredményei által – 14 
%-ra növelni.) A vizsgálatot végzık leszögezték: „Egy tanácsadó cég „terméke” a 
személyekben rejlı képesség, és ebbıl a Deloitte a nıi tanácsadók elvándorlása által túl sokat 
veszített.” (McCracken, 2001, pp.18-19) 
 
A másik kiemelendı tényezı a munkavállaló életkora volt. Amint az a válaszokból is látszik 
az eldılt, hogy minden hallgató szerint a munkavállaló életkora befolyásolja a munkavállaló 
teljesítményét, de a befolyás irányát gyakorlatilag nem tudták meghatározni. A 
vállalatvezetık esetében ez a kijelentés nem állja meg a helyét, hiszen a megkérdezettek 53 
%-a szerint befolyásoló, 40 %-a szerint nem befolyásoló tényezı. A kapcsolat irányára a 
vállalatvezetık jelentıs része nem adott választ, de akik mégis válaszoltak, azok szinte azonos 
arányban jelölték be mind a pozitív, mind a negatív irányt. Több hallgatói kérdıíven szerepelt 
kiegészítésként, hogy elıször az életkor növeli a teljesítményt, majd az életkor növekedésével 
a teljesítmény csökken. Az életkoron kívül viszont minden általam megkérdezett tényezıre 
vonatkozóan a hallgatók legalább 68 %-,a és a vállalatvezetık 57 %-a  gondolta úgy, hogy az 
adott tényezık pozitívan befolyásolják a munkavállalók teljesítményét. 
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A hallgatók és vállalatvezetık körében végzett kutatásom minden kérdéscsoportjánál 
feltételeztem azt is, hogy a hallgatók képzését végzı intézmény, a hallgatók neme és szakja, 
független az általuk adott választól. Ezt a hipotézisemet 95 %-os valószínőség mellett χ2 –
próbával ellenıriztem. A vizsgálat eredményei alapján elmondható, hogy a munkavállaló 
munkahelyi tapasztalati éveinek növekedésével kapcsolatban annak irányára (+;-) adott 
hallgatói válaszok nagymértékben függtek a válaszadó nemétıl. Míg a nıi válaszadók 99 %-a 
egyértelmően pozitívnak értékelte a kapcsolatot, addig a férfi válaszadóknál ez az arány csak 
88 %. A férfiak 12 %-a szerint a kapcsolat negatív. 
Nem volt független a válaszadás a hallgatók felsıoktatási intézményétıl és szakjától a 
munkavállaló megelégedettségének növekedése és teljesítménye között fennálló kapcsolatra 
vonatkozó adott válaszok esetében. A válaszadók 82 %-a szerint a munkavállaló 
megelégedettségének növekedésével a teljesítménye is nı. Intézményenkénti bontást 
figyelembe véve vannak olyan intézmények, amelyeknél a nem (azaz a megelégedettség és 
munkateljesítmény közti kapcsolatot tagadó) válaszok aránya a többiekhez képest magasabb, 
meghaladja a 30 %-ot. Ezek a Modern Üzleti Tudományok Fıiskolája és a Széchenyi István 
Egyetem. Szakok szerint kiemelkedı részarányban (42 %) a közgazdász-gazdálkodási szakos 
hallgatók adtak tagadó választ a kérdésre.  Ugyanezen tényezı (munkavállaló 
megelégedettségének növekedése) teljesítményt befolyásoló iránya esetén sztochasztikus 
kapcsolat mutatható ki a válaszadó neme, és a befolyás iránya között is. Ennél a kérdésnél is 
jellemzı, hogy a férfiak nagyobb aránya, 12,5 %-a szerint negatív a kapcsolat, a nık esetében 
ez az arány sokkal kisebb, csak 4,4 %. 
 
Hasonlóan 2 ismérvvel (válaszadók neme és szakja) való összefüggés mutatható ki a hallgatói 
válaszok alapján a munkavállaló toleranciájának teljesítményt befolyásoló hatására adott 
válaszok között is. A tolerancia teljesítménybefolyásoló hatásának megítélésével 
kapcsolatban is elmondható, hogy a férfiak nagyobb része, 29,6 %-a tagadta a kapcsolatot, 
míg a nık esetében ez az arány csak 15,2 %. Szakok szerint a tagadó válasz a turizmus-
vendéglátás és a humán erıforrás menedzser szakos hallgatókra volt jellemzı. Az ı esetükben 
a válaszadók több mint 35 %-a tagadta a tolerancia teljesítménybefolyásoló hatását. 
 
A kommunikáció javulásával növekvı munkavállalói teljesítmény mellett voksoltak az összes 
intézmény hallgatói. Ez alól kivételt képeznek a Modern Üzleti Tudományok Fıiskolájának 
hallgatói, akiknek 14 %-a szerint a munkahelyi kommunikáció javulásával a munkavállalói 
teljesítmény csökken. A kapcsolat irányára adott válaszok és a hallgatók intézménye 
sztochasztikus kapcsolatot mutatott. 
 
Szintén sztochasztikus kapcsolat mutatható ki a hallgatók intézménye, valamint a vezetıi 
képességek javulása és a munkavállaló teljesítménye közötti kapcsolat megítélésére 
vonatkozóan. A Corvinus Egyetem hallgatói azok, akiknek 100 %-a szerint a vezetıi 
képességek javulása kapcsolatban van a munkavállalók teljesítményével, míg a Nyíregyházi 
Fıiskola hallgatóinak legnagyobb részaránya szerint (37 %) nincs kapcsolat a fenti tényezık 
között. 
 
A 37. számú táblázatban vastag aláhúzott formátummal kiemeltem azokat a válaszokat, ahol a 
kapcsolat létezésére a hallgatók és a vállalatvezetık 10 %-nál nagyobb mértékő eltéréssel 
adtak választ. Ezek közül a munkavállalók életkorára és nemére vonatkozó válaszokat már 
elemeztem. Figyelemre méltó, hogy a vállalatvezetık sokkal nagyobb arányban (93 %) 
állítják, hogy az iskolai végzettség növekedése kapcsolatban van a munkavállaló 
teljesítményével. A megkérdezett hallgatók csak 80 %-a vélekedett hasonlóan.  
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A hallgatók 92 %-ának véleménye szerint a munkavállaló munkahelyi tapasztalati éveinek 
növekedése kapcsolatban van a munkavállaló teljesítményével. Ezzel ellentétben a vállalat-
vezetık pusztán 40 %-a gondolja hasonlóan. A vezetıi képességek, valamint a személyzeti 
kultúra javulását, a munkavállaló megelégedettségének növekedését, a munkahelyi 
kommunikáció javulását, valamint a munkavállalók innovativitását viszont ismét a 
vállalatvezetık nagyobb része (mindegyik esetben több mint 90 %-a) hozza kapcsolatba a 
munkavállalók teljesítményével, míg a hallgatók csak 72-82 %-ának ugyanez a véleménye. Ez 
alapján elmondható, hogy ezen tényezık fontosságával a hallgatók is tisztában vannak, de 
azok jelentıségét a vállalatvezetık sokkal többre értékelik. A munkavállalók személyiség-
jegyeinek megítélésével kapcsolatban pont fordított a helyzet. A hallgatók 78 %-a gondolja 
úgy, hogy kapcsolatban van a munkavállalók teljesítményével, míg a vállalatvezetık csak 50 
%-a szerint van kapcsolat a személyiségjegyek és a munkavállalók teljesítménye között. A 
fenti kérdésekre kapott válaszokat t-tesztnek is alá vetettem. A t-teszt alapján 5 %-os 
szignifikancia szint mellett csak az 5., 6., 8., 10., 11. és 15. kérdésben megfogalmazott 
válaszok között mutatható ki statisztikailag szignifikáns különbség.  
 
A megkérdezettek véleménye alapján egy képletbe foglalva az egyes tényezık munkahelyi 
teljesítményre vonatkozó hatás irányainak feltüntetésével az alábbiakban foglalható össze: 
 

);;;;;;;;;;;;;;;( qponmkjihgfedcbafHP ↑↑↑↑↑↑↑↑↑↑= b  
20) 

ahol:  
a = A munkavállaló életkorának 
növekedése 

j = A munkahelyi légkör javulása 

b = A munkavállaló szakmai 
képzettségének javulása 

k = A munkahelyi kommunikáció 
javulása 

c = A munkavállaló iskolai 
végzettségének növekedése 

l = A munkavállaló neme 

d = A munkavállaló munkahelyi 
tapasztalati éveinek növekedése 

m = A munkavállaló személyiségjegyei 

e = A vezetık képességeinek javulása n = A munkavállaló toleranciája 
f = A személyzeti kultúra javulása o = A munkavállaló innovativitása 
g = A munkavállaló motiváltságának 
növelése 

p = A munkavállaló 
teljesítményorientáltsága 

h = A munkavállaló 
megelégedettségének növekedése 

q = A munkavállaló IQ-ja 

i = A munkavállaló teljesítménycéljainak 
növelése 

 

 � = A tényezı növekedésével a vállalat teljesítménye is nı 
 � = A tényezı csökkenésével a vállalat teljesítménye is csökken 
 � = A hatás nem egyértelmően megállapítható 
 
Ha létezne az emberi érték függvény – víziómat tovább folytatva - akkor már nem csak a 
képességek alapján lehetne törekedni az optimális munkavállalói struktúra kialakítására, 
hanem kereshetnék a legnagyobb vállalatértéket eredményezı személyzeti állományt is.  
Napjainkban ez az optimalizációs feladat még csak úgy végezhetı el, hogy csak az emberi 
képességeket és az egyes pozíciókhoz szükséges képességek összerendelését tekintjük egy 
optimalizációs feladatnak, amelynek célja az adott pozícióra legmegfelelıbb képességekkel 
rendelkezı munkavállaló kiválasztása. Ilyen módszer kialakítására például találunk 
kezdeményezést Spencer (1995) „Az emberi erıforrás áttervezése” címő könyvében.  
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Spencer (1995) egy olyan, az egész vállalatot átölelı emberi erıforrás szoftver alkalmazását 
javasolja a vállalatoknak, amelyben megtalálhatók többek között a munkavállalók 
idıszakosan mért képesség adatai. Amikor egy állás megüresedik, akkor egy szoftver 
segítségével kiválaszthatjuk azokat a munkavállalókat, akik képességeik alapján egyáltalán 
alkalmasak a pozícióra, majd a munkavállalók képességeinek összehasonlításával 
megkaphatjuk a legoptimálisabb jelöltet. (Spencer, 1995)  
 
A kérdés csak az, hogy indirekte azt állítjuk-e, hogy ha a pozícióhoz legjobban passzoló 
képességő egyént helyezem az adott pozícióba, akkor a vállalatérték automatikusan maximális 
lesz-e. Ez az összefüggés jelenleg még csak elméleti szinten létezik.  
Ahhoz, hogy ezt bizonyítani lehessen, minden pozícióhoz, illetve munkavállalóhoz tudnunk 
kellene, hogy mennyiben járul hozzá a vállalatértékhez, ismernünk kellene a munkavállalók 
közti szinergia hatás mértékét és ekkor kereshetnénk az adott pozícióra legmegfelelıbb 
munkavállalót, úgy, hogy közben a vállalatérték maximalizálását is szemünk elıtt tarthatnánk. 
Itt lenne szerepe az emberi érték függvénynek. 
Pusztán elméleti síkon – véleményem szerint - léteznie kellene egy olyan szervezeti 
felépítésnek, amely mellett a vállalatérték maximális.  
 
Az optimalizálás, illetve a megfelelı személyek – napjainkban alkalmazható - kiválasztására 
Prof. Garai László (1997) könyvében találunk konkrét leírást. A módszer alapja az ún. 
„exkluzivitási kalkulus (exkalkulus)”, amely ugyanazon az elven nyugszik, mint amellyel az 
információelmélet számítja egy q valószínőséggel várható esemény tényleges 
bekövetkezésének hírértékét. A hírérték meghatározása és a kommunikáció matematikai 
modelljének kidolgozása Shannon és Weaver (1949) nevéhez főzıdik, akik felfedezték, hogy 
egy üzenet értéke nem annak hosszával, hanem inkább a váratlanságával hozható kapcsolatba 
és amit q reciprokának a logaritmusával fejeztek ki. A módszer (21. képlet) azonban nem a 
hírérték, hanem annak meghatározását szolgálja, hogy „egy társadalmi viszonyrendszerben 
meghatározott szociális kategóriához való tartozás, a benne elnyerhetı szociális identitás 
mennyire kitüntetı, hogy mekkora az exkluzivitási értéke (E-érték).”(Garai, 1997, p.133) A 
szerzı könyvében az E-érték kiszámítását olyan példákon keresztül mutatja be, ahol arra 
keressük a választ, hogy: 
 

• Mi annak a kitüntetı értéke, ha egy 10 fıs populációból az adott egyén kerül az 
elsı helyre? 

• Különbözik-e ez az érték attól az értéktıl, ha egy 1000 fıs populációból lesz elsı 
az adott egyén? 

• Mekkora ez az érték, ha másodmagával elsı valaki egy 10 fıs populációból? 
• Nagyobb-e a különbség az egyes elért helyezések értéke között, ha valaki egy 10 

fıs populációból a 9., vagy egy 1000 fısbıl a 999.? 
 
A kérdések megválaszolása után az E-érték az alábbi képlettel számítható ki: 

E=logpa - logpb/(logN+1) (Garai, 1997, p.136) 

21) 
Ahol: 
E = exkluzivitási értéke 
N = a populáció lélekszáma;  
a- =  azok  száma  a  populációban, akiknek a  kiválasztottsága  rosszabb az  adott egyénnél;  
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a = N-a- = ennek komplementere, vagyis azok száma, akiknek a kiválasztottsága nem 
rosszabb az  adott egyénnél;22  
qa = a/N = annak a populáció tetszés szerinti egyedére elızetesen számolható valószínősége, 

hogy az illetı bekerül ebbe az elınyösen kiválasztott szőkebb körbe; innen számítandó 
qa reciproka: 

pa = 1/qa = N/a. 

b- = azok száma a populációban, akiknek a helyezése jobb az adott egyénnél; 
b = N-b- = ennek komplementere, vagyis azoké, akiknek a kiválasztottsága nem jobb az  adott 
egyénnél 23 
qb = b/N = annak a populáció tetszés szerinti egyedére elızetesen számolható valószínősége, 

hogy az illetı bekerül ebbe a hátrányára kiválasztott szőkebb körbe; innen számítandó 
qb reciproka: 

pb = 1/qb = N/b. 

 
A fenti képletbıl származó exkluzivitási értékek szemléltetését tartalmazza a 38.  számú 
táblázat: 
 
38. Táblázat Exkluzivitás értékek 10-fıs és 1000 fıs populáció esetén 
 
Helyezés 10-fıs 

csoport 
1000-fıs 

populáció 
1. hely 1 3 
másodmagával megosztott 1. hely 0,7 2,7 
2. hely 0,68 2,7 
harmadmagával megosztott 2. hely 0,375 2,4 
5. hely 0,19 2,3 
utolsó elıtti hely -0,30 -0,67 
utolsó hely -0,50 -0,75 
(Garai,1997, p. 137) 
 
A módszer fenti rövid bemutatása azért volt szükséges, mert Garai (1997)  szerint a módszer 
felhasználható az emberi potenciállal mint viszonnyal való számolásra. Ennek keretében egy-
egy teljesítményt nem az egyén valamilyen tulajdonságának megnyilvánulásaként kell  
értékelünk, feltételezve, hogy annak valamilyen mérhetı adata azt jellemzi mennyiségileg, 
hanem a teljesítmények olyan viszonyaként, mint amilyen például a rangsoruk, amelyek 
alapján  E-értékük kiszámítható. 
A teljesítmények összehasonlítása azonban újabb problémákat vet fel. A szerzı a problémára 
így világít rá: „Mindeddig hallgatólagosan feltételeztük, hogy az a teljesítmény, amelynek 
mentén a vizsgált személy, csoport, netán állam a hasonlókkal összemérve az elsınek 
bizonyul, és az, amelyben a kilencediknek, egyenlı fontosságú abból a szempontból, amelybıl 
az összehasonlítást végezzük. Ám mi van akkor, ha valaki, mondjuk, arra nézve elsı a maga 
csoportjában, hogy megadott idı alatt fejtörık adott készletébıl hányat tud megfejteni, de 
már egy olyan bajnokságon, amelyen ugyanez a csoport azt díjazza, tagjai közül melyik 
milyen magasra tud jutni fára mászásban, csak a kilencedik?  

                                                 
22 Ez a szám értelemszerően az adott egyént is magába foglalja! 
23 Figyelem! b ≠ a-, mert az adott egyént is magába foglalja mindazokkal együtt, akiknek a helyezése sem nem 
jobb, sem nem rosszabb az adott egyénnél. 



 182 

Hogyan lehet ezt a két értéket átlagolni? S lehet-e egyáltalán? Nyilvánvalóan attól függ e 
kérdésre adható válaszunk, hogy meg tudjuk-e állapítani, hogy abból a szempontból, 
amelybıl értékelünk, az értékelés melyik kritériumának mekkora a súlya. 
Ha a súly megállapításán azt értjük, hogy az egyes tényezıket valamely objektív mérıeszközzel 
lemérjük, akkor megint csak azt kell megállapítanunk, hogy ilyen súlyozás az esetek igen nagy 
hányadában nem lehetséges.” (Garai, 1997, pp.142-143) Amit azonban az emberi erıforrással 
való gazdálkodás esetén alkalmazni lehet mind a személyekre, mind a rangsorolási 
kritériumaikra vonatkozó rangsorok megállapításánál, az a zsőrizés.   
A zsőri állhat szakemberekbıl, például pszichológusokból, de magukból az érdekeltekbıl is. 
Az érdekelteknek például a vállalat munkavállalóinak a rangsorokat megállapító 
teljesítményét ilyenkor az javítja, hogy érdekeltek az optimális megoldás megtalálásában. 
A szerzı az optimális választás szemléltetésre egy olyan példát mutat be, amelyben egy 
csoport a fenti módszer felhasználásával választja ki tagjai közül azt a személyt, aki 
meghatározott csoportfunkciót optimálisan tud betölteni. Ahhoz, hogy a fentiekben leírt 
bemutatás alkalmazható legyen mind a csoport létszámát, mind a rangsorolási kritériumok 
számát a szerzı 4-nek veszi.   
 
Elsı lépésben a csoport tagjainak nyilatkozniuk kell arra vonatkozóan, hogy milyen 
tulajdonságokat24 tekintenek a legfontosabbaknak az adott csoportfunkcióra nézve. 
A négy csoporttag az alábbi válaszokat adta: 
 
A – a tehetség, egyedül a tehetség; 
B – 1. tehetség; 2. külsı kapcsolatok, összeköttetések, amelyek bármikor mozgósíthatók, ha a 
csoportnak szüksége van rá; 
C – 1. szorgalom; 2. tehetség; 3. szerencse; 4. kapcsolatok; 
D – 1. szorgalom; 2. tehetség; 3. kapcsolatok; 4. szerencse. 
 
A válaszok alapján összesen négy kritériumot említettek a résztvevık. „Annak a 
kritériumnak, amelyet négybıl elsı helyen említenek, a kitüntetettségi értéke 0,699; ha 
második helyen: 0,398; harmadik helyen: 0,222; negyedik helyen: 0,097; végül, ha szóba sem 
kerül: 0.* Ennek megfelelıen: 
 
39. Táblázat A tulajdonságok kitüntetettségi értéke az adott csoporton belül 
 
 A B C D átlag 
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 – szerzı álláspontja szerint – a különbözı személyeknél az egyes kritériumokra nézve 
elıálló E-értékeket ezekkel az értékekkel kell majd respektíve súlyozni. Pontosabban, 
amiképp e négy korrekciós tényezı négyük átlagának (=0,290) következı számokkal szorzott 
többszöröse: 
 

                                                 
24 Ebben az eljárásban a rangsoroltatás kritériumaként nem aktuális teljesítményeket vizsgáltunk, hanem — az 
alkalmazott pszichológia eljárásaihoz jobban közelítı, s ezért velük az összehasonlítást megkönnyítı módon — 
tulajdonságokat, amelyek a pszichológusok nagy része számára potenciális teljesítményt jelentenek. 
* Ezeket az értékeket a szerzı az E-érték számítási képlet elsı tagjának logpa (N+1)-re történı alkalmazásával 
számítja ki. 
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40. Táblázat A tulajdonságok értékeléséhez használt súlyszámok 
 
tehetség 1,893 
szorgalom 1,207 
kapcsolat 0,617 
szerencse 0,276 
(Garai,1997, p. 146) 
 
A csoportátlagok hátterén végzett számításokhoz célszerő mindjárt ezekkel a számokkal 
szorozni azokat az E-értékeket, amelyeket, sorra, tehetségükre, szorgalmukra, kapcsolataikra, 
illetve szerencséjükre nézve nyertek el az egyes csoporttagok abban az ítélkezésben, 
amelyben mind a négyen részt vettek mint egy zsőri tagjai.  
Akit a sorban megjelölt személyek közül a táblázat témájában az oszlop tetején megjelölt 
személy25 a legjobbnak ítél, az tıle - a fentebb már alkalmazott számításnak megfelelıen - 60, 
a második helyezett 22,3, a harmadik -6,3 és a negyedik -37,6 pontot kap. Az utolsó oszlop a 
négy rangsorolásnak megfelelı E-érték átlagát mutatja. 
 
 
41. Táblázat Zsőrizés bemutatása konkrét számpéldával 
 
Tehetség  
 A B C D átlag 
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 2,5 
D -37,6 -37,6 -37,6 60 -13,2 
Szorgalom  
 A B C D átlag 
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 átlag 
A  -6,3 -37,6 22,3 22,3 0,2  
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 átlag 
A  -37,6 22,3 22,3 60 16,8 
B 22,3 -37,6 -6,3 22,3 0,2 
C -6,3 -6,3 -37,6 -6,3 -14,1 
D 60 60 60 -37,6 35,6 
Zsőri átlagok összesítése 
 tehetség 

(*1,893) 
szorgalom 
(*1,207) 

kapcsolat 
(*0,617) 

szerencse 
(*0,276) 

                                                 
25 Az itt bemutatott zsőrizésben az egyes csoporttagok saját magukat is besorolják az általuk becsült rangsorba. 
A gondolatkísérletben azt a feltevést alkalmazta a szerzı, hogy tehetségre nézve magát mindenki az elsı helyre, 
szorgalmat illetıen a másodikra, kapcsolatainak vonatkozásában a harmadikra, szerencséjét tekintve pedig az 
utolsó helyre teszi, míg a többiek tekintetében konszenzus van közöttük, amikor arról van szó, hogy egyébként 
melyikük a legtehetségesebb (A), ki a legszorgalmasabb, (B), melyiküknek vannak a legjobb kapcsolatai (C), 
illetve a legnagyobb szerencséje (D). 
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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 
 
Súlyozott zsőri átlag 
 Tehetség szorgalom kapcsolat szerencse E-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 csoportfunkcióra nézve a csoportítélet összegezése a tehetséget ítélte a legfontosabb 
tulajdonságnak, s bármennyire úgy van is, hogy e tulajdonságot a csoportítélet összegezése a 
leginkább A-ban találta meg, amikor nem egy tulajdonságot mérünk meg, hanem az 
exkalkulus segítségével valamennyinek a viszonyával számolunk, akkor ez a számítás 
hozzásegített annak a felismeréséhez, hogy a szóban forgó személynél a szóban forgó 
funkcióra ketten is vannak (C és mindenek elıtt B), akik az emberi erıforrással való optimális 
gazdálkodás érdekében elıbb kell, hogy szóba jöjjenek.” (Garai, 1997, pp.145-148) 
 
A fentiek alapján tehát léteznek olyan módszerek, amelyekkel – zsőrizés segítségével – az 
adott pozícióra optimális képességekkel rendelkezı jelölt kiválasztható. A korábbiakban 
feltett kérdésem (Vajon az optimális képességekkel rendelkezı jelöltek adott pozíciókra 
történı kiválasztása maximális vállalatértéket is eredményez-e egy idıben?) azonban még így 
is megválaszolatlan marad. Úgy gondolom, hogy a vállalatérték bekapcsolásához lenne 
szükséges a fejezet elején általam vízióként vázolt emberi érték függvény megalkotása. 
 
Kérdıíves kutatásomban azt is megkérdeztem a vállalatvezetıktıl, hogy „Az Ön által 
képviselt vállalatnál vizsgálják-e idıközönként, hogy a szervezeten belül a megfelelı személy 
van-e a megfelelı pozícióban”. Erre a kérdésre a válaszadók 87 %-a válaszolt igennel. Ez a 
magas igenlı válaszarány megerısíti azt a nézetemet, hogy annak vizsgálata, hogy a 
megfelelı munkavállalók megfelelı pozíciókat töltenek-e be, ma is foglalkoztatja a 
vállalatokat, és egyre inkább szükségessé teszi a vállalatértéket befolyásoló emberi hatások 
figyelembe vételét. 
 

6.3 Az emberi érték a bérelvárások tükrében 
 
Az emberi érték kérdése felmerülhet úgy is, hogy a munkavállalók milyen bért szeretnének 
munkájukért kapni, azaz milyen pénzértéket tulajdonítanak saját képességeiknek. Dolgozatom 
szemléletébe ez a kérdés inkább úgy illeszthetı be, hogy becsülhetık-e bizonyos tényezık 
alapján az adott munkavállaló jövıbeni negatív cash flow-t okozó bérkiadásai a munkát 
keresık bérelvárásai alapján? Amennyiben létezne ilyen becslı módszer, akkor az adott 
munkavállaló vállalatértékhez való hozzájárulásának negatív cash flow elemeit becsülhetnénk 
vele. (Természetesen ahhoz, hogy ezt az általam felvázolt emberi szabad cash flow modellbe 
be tudjuk illeszteni, szükséges az emberek által a vállalat számára generált pozitív cash flow-k 
becslése is.) 
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A fentiek vizsgálatára megkértem több magyarországi munkaerı közvetítı vállalatot, hogy 
adatbázisaikból bocsássanak rendelkezésemre személyiségi jogokat nem sértı adatokat, 
amelyek segítségével kutatásaimat elvégezhetem. Az általam felkért vállalatok közül végül a 
Jobpilot Magyarország Kft-tıl kaptam hozzáférést az adatbázisokhoz és abból lehetıségem 
volt kigyőjteni a kutatásaimhoz szükséges, illetve a rendelkezésre álló adatokat. Azt 
vizsgáltam, hogy a pályázók által megadott bérelvárás milyen módon becsülhetı a pályázók 
neme, életkora, nyelvismerete, számítástechnikai ismerete, munkatapasztalata alapján. Az 
alábbi hipotézist fogalmaztam meg: 
 
Hipotézis 
 
H7: A munkavállalók által kért havi bruttó munkabér (mint egyfajta, a munkavállalók által 
munkaerejükre meghatározott minimális csereérték) neme, kora, iskolai végzettsége, 
nyelvismerete, munkatapasztalata, és számítógépes ismeretei közötti függvényszerő kapcsolat 
meghatározható, és minden változó esetében annak növekedése a munkabér elvárás 
növekedésével jár együtt. 
 
A hipotézis ellenırzéséhez, igazolásához választott módszertan 
 
A 200 fıs véletlenszerően kiválasztott pályázó adataiból álló statisztikai kutatás során a bruttó 
havi bérelvárások és az egyes mintában szereplı pályázók neme, kora, iskolai végzettsége, 
nyelvismerete, munkatapasztalata, és számítógépes ismereteinek megléte közötti további 
függvényszerő kapcsolatok vizsgálatára lineáris stepwise regressziót alkalmaztam. A 
regressziós modell eredményeinek bemutatása elıtt a mintával kapcsolatos leíró statisztikai 
adatokat ismertetem. 
Az általam vizsgált munkát keresık 47 %-a nı, és 53 %-a férfi. Iskolai végzettség alapján a 
mintában szereplık 1-1 %-a rendelkezett 8 általánossal, illetve szakmunkás végzettséggel, 25 
%-a érettségivel, 4 %-a technikusi végzettséggel, 42 %-a fıiskolai és 27 %-a egyetemi 
végzettséggel. Életkoruk szerint 18 és 55 év közöttiek voltak. Ezeket az alapadatokat a 
Statisztikai Hivatal 2006. évi foglalkoztatottakra* vonatkozó adataival összehasonlítva 
elmondható, hogy 2006-ban a foglalkoztatottak 51,5 % volt férfi és 48,5 %-a nı. Végzettség 
alapján a foglalkoztatottak 12,9 %-a rendelkezett 8 általános, 31,6 % szakmunkás, 33,7 % 
érettségi, 13 %-a fıiskolai és 8,4 %-a egyetemi végzettséggel. (KSH, 2006) Az 
összehasonlítás alapján elmondható, hogy akár a foglalkoztatott, akár a munkanélküli 
réteghez viszonyítunk, a minta alapján az internetes álláskeresést inkább a felsıfokú 
végzettséggel rendelkezık használják. 
A 200 fıs mintában szereplı nık és férfiak átlagos bérelvárásait a 12. számú grafikonon 
foglaltam össze: 
 

                                                 
* Tekintettel arra, hogy az álláskeresıkre nem készül külön statisztikai felmérés, az Állami Foglalkoztatási 
Szolgálat munkanélküliekre vonatkozó – sajnos csak 2004-re rendelkezésre álló – adatai alapján elmondható, 
hogy 2004-ben a munkanélküliek 47,7 % volt nı, és 52,3 % volt férfi. Végzettség alapján a munkanélküliek 42,7 
%-a rendelkezett maximum 8 általános, 32,4 % szakmunkás, 20,7 % középiskolai és 4,1 %-a felsıfokú  
végzettséggel. (Állami Foglalkoztatási Szolgálat: Módszertani megjegyzések. A regisztrált munkanélküliek 
száma és megoszlása iskolai végzettség szerint, 2004) 
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12. Grafikon Az átlagos nıi és férfi bérelvárás a Jobpilot 200 elemő mintája alapján 

(saját összeállítás) 
 
A Nemzetközi Munkaügyi Hivatal (International Labour Office - ILO) a Nemzetközi Nınapra 
2007-ben kiadott jelentése szerint az Európai Bizottság által készített tanulmány kutatási 
eredményei azt „mutatják, hogy az elmúlt években a férfiak és nık között fennálló 
bérkülönbségek lényegében változatlanok, az összes ágazatra jellemzıen 15 százalék körüliek 
maradtak.” (ILO, 2007) 
Amint az a fenti ábrából is látható, az általam vizsgált mintában a nık átlagos havi bruttó 
bérelvárása 120.687,- Ft-tal alacsonyabb, mint a férfiaké, így az általam vizsgált mintából 
származó eredmények is alátámasztják az ILO 2007-es jelentésben szereplı bérkülönbségek – 
már a munkát keresık elvárásaiban is tükrözıdı – létezését.  A legalacsonyabb nıi bruttó 
havi bérelvárás 88.000,- Ft, a férfiak esetében 100.000,- Ft volt. A legmagasabb havi 
bérelvárás mindkét nem esetében bruttó 1.333.333,- Ft volt. A bérelvárási átlagok és szórások 
alapján 95 %-os megbízhatósági szint mellett elmondható, hogy a mintában szereplı nık havi 
bruttó átlagkeresetének 226.552,- Ft és 285.799,- Ft közé kell esnie, míg a férfiak esetében ez 
a becsült intervallum 331.087,- Ft és 422.639,- Ft. 
 
A mintában szereplık iskolai végzettség szerinti átlagos havi bruttó bérelvárásait a 13. számú 
grafikon szemlélteti: 
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13. Grafikon Átlagos havi bruttó bérelvárás iskolai végzettség szerint a Jobpilot 200 

elemő mintája alapján 
(saját összeállítás) 
 
A grafikon adataiból jól látszik, hogy az iskolai végzettség emelkedésével együtt nınek a 
bérelvárások is. Jól (lépcsızetesen) elkülönülnek az általános iskolai, a középiskolai, a 
fıiskolai és az egyetemi végzettséggel rendelkezık átlagos havi bruttó bérelvárásai 
egymástól. Ezt mutatja a bérelvárások egymáshoz viszonyított növekedése is. A legnagyobb 
bérelvárás emelkedés 65,8 % az általános iskolai és a szakmunkás végzettség között 
tapasztalható, majd ezt követi a technikusi végzettség és a fıiskolai végzettség közti 43,9 %-
os ugrás. A szakmunkás végzettségőek átlagos bérelvárása pusztán 8.520,- Ft-tal 
alacsonyabbak egy érettségivel rendelkezı munkát keresıvel szemben. A technikusi 
végzettséggel rendelkezık, akik érettségi után még tovább tanulnak, hogy megszerezzék a 
technikusi végzettséget pedig 4.145,- forinttal alacsonyabb havi bérelvárással lépnek be a 
munkapiacra, – annak ellenére, hogy már egy szakmával rendelkeznek – mint az érettségivel 
rendelkezık. A kutatásaim során kapott adatokat mintegy kontrollként összevetem az Állami 
Foglalkoztatási Szolgálat 2006-os kereset* adataival.  
 
42. Táblázat Iskolai végzettség szerinti kereset átlagok a nemzetgazdaságban 2006 
 

Iskolai végzettség Átlagkereset bruttó Ft/hó Növekedés % 
(láncviszonyszám) 

8 általános 105.026  
Szakmunkásképzı Iskola 117.020 11,4 
Gimnázium 158.119 35,1 
Technikum 190.276 20,3 
Fıiskola 261.898 37,6 
Egyetem 379.088 44,7 
(Állami Foglalkoztatási Szolgálat, 2006) 

                                                 
* „Teljes kereset: A megfigyelt hónapban számfejtett rendszeres keresetelemek bruttó összege, melyhez 
hozzáadjuk az elızı évi nem havi rendszerességő prémiumok, jutalmak, 13. havi fizetés 1/12-ed részét”  (Állami 
Foglalkoztatási Szolgálat, 2006, p. 2) Véleményem szerint a pályázók szerint közölt bérelvárás a teljes kereset 
definíciója szerint alkalmazható. 
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Amint a 42. számú táblázatból is látszik, az Állami Foglalkoztatási Hivatal adatai szintén 
alátámasztják az iskolai végzettséggel növekvı átlagkereset növekedést. A Hivatal adataiban 
azonban már nincs visszaesés a technikusi végzettség esetén az érettségivel szemben. 
Összevetve az adatokat elmondható, hogy a szakmunkások, technikusi és fıiskolai 
végzettségőek bérelvárása a realitásokhoz (tényszerően elérhetı átlagkeresetekhez) képest 
mintegy 25-28 %-kal magasabb. A szakmunkások bérelvárása 92 %-kal, az érettségizetteké 
pedig 47 %-kal haladja meg a reális szintet. Míg a szakmunkások és érettségizettek relatíve 
felülértékelik lehetıségeiket, addig az egyetemet végzettek átlagos elvárása pusztán 7 %-kal 
magasabb a reális szintnél. Természetesen az iskolai végzettségek közötti bérkülönbség 
növekedések sem nınek olyan léptékben, mint az elvárások. Itt kivételt képez a technikusi 
bérnövekedés, mely az általam vizsgált mintában az érettségizettekhez képest csökkenésként 
jelentkezik, valamint az egyetemi végzettségőek elvárt 22,7 % és reális 44,7 %-os fıiskolai 
végzettséggel elérhetı átlagkeresethez viszonyított növekedésének eltérése. 
 
A mintában szereplık kora alapján (az egyedüli elıfordulások kiszőrése után) elkészíthetı a 
14. számú grafikon: 
 

 
14. Grafikon Az átlagos havi bruttó bérelvárás életkor szerint a Jobpilot 200 elemő 

mintája alapján 
 

(Állami Foglalkoztatási Szolgálat, 2006) 
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Az életkor növekedésével a mintában szereplık bérelvárásai növekedtek, a 31-40 éves kor 
eléréséig. Ezt követıen azonban csökkentek. Összehasonlítva az Állami Foglalkoztatási 
Szolgálat 2006-os kereseti adataival láthatjuk, hogy a bérnövekedés szintén a 31-40 éves 
korhatárba tartozókat érinti, majd a 41-50 éves korosztály esetében csökkennek, majd az 51-
55 évesek esetében nınek. Az ábra alapján megdöbbentı a mintában szereplık bérelvárása és 
a realitások közötti óriási szakadék. 
 
Az életkorhoz hasonlóan a munkatapasztalatok éveinek növekedésére is elıször a 
bérelvárások növekednek, majd 16 év munkatapasztalat után csökkenésnek indulnak. Ezt 
szemlélteti a 15. számú grafikon: 

 
 

15. Grafikon A havi bruttó bérelvárás alakulása a munkatapasztalat évei szerint a 
Jobpilot 200 elemő mintájának alapján 

(saját összeállítás) 
 
Az adatbázisból nyerhetı adatok alapján a nyelvismeret alapján is csoportokra bonthatók a 
mintában szereplı pályázók. Itt – az adatok alapján - a nyelvismeret fokának és típusának 
összehasonlítása nem állt módomban. A 16. számú grafikon adatai alapján elmondható, hogy 
az átlagos bérelvárások a nyelvismeret növekedésével nınek. Így a munkát keresık 
bérelvárásaik között is érvényesítik az „ahány nyelv, annyi ember” mondásból származó 
értékszemléletet. 
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16. Grafikon Átlagos havi bérelvárás nyelvismeret szerint a Jobpilot 200 elemő mintája 

alapján 
(saját összeállítás) 
 
A bruttó havi bérelvárások és az egyes mintában szereplı pályázók neme, kora, iskolai 
végzettsége, nyelvismerete, munkatapasztalata, és számítógépes ismereteinek megléte közötti 
további függvényszerő kapcsolatok vizsgálatára stepwise lineáris regressziót alkalmaztam. A 
stepwise modell sajátossága, hogy a függı változóval (bruttó havi bérelvárás) legszorosabb 
kapcsolatban lévı független változó bevonásával kezdi meg felépíteni a regressziós modellt 
és a mindaddig építi, míg a regressziós modellbe beleillı - a függı változóval akár 
önmagában, akár a modell alapján szignifikáns kapcsolatban lévı - független változót talál. A 
stepwise regresszió elınye, hogy modellszerkezete nem kötött, azaz egy újabb független 
változó bevonása esetén a már a regressziós modellben lévı változók szerepét is újraértékeli, 
így elıfordulhat, hogy a független változó bevonása elıtt a regressziós modellben szereplı 
változót az újabb független változó bevonása után kizárja a modellbıl. A lineáris regresszió 
eredményeként a 43. számú táblázatban szereplı adatokat kaptam: 
 
43. Táblázat Havi bruttó bérelvárásokat befolyásoló tényezık lineáris regressziós 
modellje (elemszám 200; magyarázó érték 14,8%) 
 
Megnevezés 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 0,002 
Munkatapasztalat 7706,2 0,202 3,045 0,003 
(saját összeállítás) 
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A regressziós modellbe végül bekerült 3 tényezı (nem, nyelvismeret, munkatapasztalat) közül 
a nyelvismeretek darabszáma és a munkatapasztalat arányskálán mért, míg a nem dummy 
változók. A nem és munkatapasztalat, valamint a nem és nyelvismeret függetlenségét χ2 
próbával ellenıriztem. Az ismert nyelvek száma és a munkatapasztalat összefüggését pedig 
varianciaanalízissel teszteltem. Ezek alapján elmondható, hogy a változók 95 %-os 
szignifikancia szint mellett egymástól statisztikailag függetlenek. A lineáris regressziós 
modell alkalmazhatóságát tehát alátámasztja, hogy mindhárom általam alkalmazott egymástól 
is független változó a regressziós modell alkotóelemének tekinthetı és egyenként is 
sziknifikáns kapcsolatban állnak a bruttó havi bérelvárással mint függı változóval. 
 
A havi bruttó bérelvárások a minta alapján az alábbi függvénnyel becsülhetık: 
  

MtpNyelvnemBhb *2,7706*3,62112*9,1048873,121669 +++=  
22) 

Ahol: 
Bhb = bruttó havi bérelvárás 
Nyelv = Nyelvismeretek száma 
Mtp = Munkatapasztalat éveinek száma 
 
A fenti tényezık között a regressziós számítás alapján kapott relatív súlyaik alapján az alábbi 
fontossági sorrend állítható fel: 
 
1. Nem (relatív súly 0,252) 
2. Nyelvismeretek darabszáma (relatív súly 0,202) 
3. Munkatapasztalat éveinek száma (relatív súly 0,204) 
 
A bruttó havi bérelvárás becsléséhez tehát a legfontosabb tényezık a pályázó neme, 
munkatapasztalati éveinek és nyelvismereteinek száma.  
 
A kapott regressziós tényezık értékei alapján elmondható, hogy egy olyan nıi munkavállaló 
átlagos havi bérelvárása, akinek sem munkatapasztalata sem nyelvismerete nincsen. 
121.669,3,- Ft. Amennyiben a pályázó férfi, akkor a nıi pályázókhoz képest átlagosan 
104.887,9,- Ft-tal magasabb bérelvárással rendelkezik. Egy nyelv pótlólagos ismerete 
átlagosan havi 62.112,3,- Ft-os bérelvárás növekedést okoz. A munkatapasztalat éveinek 
egységnyi növekedésével a pályázók átlagosan 7.706,2,- Ft-tal növelik bérelvárásaikat.  
Az általam bemutatott lineáris regressziós modell alapján tehát a pályázó neme, 
munkatapasztalati éveinek és nyelvismereteinek darabszáma alapján becsülhetı a bruttó 
bérelvárása és negatív cash flow-t okozó bérkiadásai. 
 
A bemutatott vizsgálat elvégzése és értékelése alapján az alábbi tézist fogalmazom meg: 
 

T7: A munkavállalók által kért havi bruttó munkabér (mint egyfajta, a munkavállalók 
által munkaerejükre meghatározott minimális csereérték) és a munkavállaló neme, 
nyelvismerete, munkatapasztalata, közötti függvényszerő kapcsolat lineáris, és minden 
változó esetében a változó növekedése a munkabér elvárás növekedésével jár együtt. 
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A munkabérrel, bérelvárásokkal kapcsolatban két további nézıpontra szeretném ráirányítani a 
figyelmet. 
Az egyikre Damodaran (2006) hívja fel a figyelmet, aki rámutat arra, hogy ha a humán tıkét 
eszköznek tekintjük, akkor az általa létrehozott értéket az eszköz által létrehozott 
többlethozamként lehet értelmezni.  A többlethozam eléréséhez a vállalatnak kevesebbet kell 
fizetnie a munkavállalóknak, mint amennyivel azok hozzájárulnak a vállalat értékéhez. 
A másik nézıpont szerint (Laáb, 2010) a munkavállaló által a vállalat rendelkezésére 
bocsátott kompetenciák értéke a bérmegállapodás során egyedileg azonosítható és 
ellenırizhetı módon piaci értéken meghatározásra kerül. Hiszen amikor a munkavállaló és a 
munkáltató megegyeznek a munkavállalót illetı fizetésben és egyéb járandóságokban és 
munkaszerzıdést kötnek, akkor mindkettıjük elfogadja a csere feltételeit. Azaz a munkáltató 
hajlandó a kialkudott munkabért és járandóságokat a munkavállaló által használni kívánt 
kompetenciáiért megfizetni, de a munkavállaló is hajlandó kompetenciáit a munkáltató 
jövedelemszerzésének érdekében rendelkezésére bocsátani. 
Ha a két nézıpontot együtt vizsgáljuk, akkor felmerülhet bennünk a kérdés, hogy a 
bérmegállapodás plafonja a munkavállaló részérıl az összes általa teremtett vállalatérték 
összege lenne, de ezt a munkáltató nem lenne hajlandó megfizetni, mert akkor nem realizálna 
többlethozamot. A munkavállalók és munkáltatók közötti megállapodás azonban nap mint 
nap létrejön, tehát a munkavállalók az általuk generált többlethozamnak csak egy részét 
kapják meg, mégis beleegyeznek a cserébe. Az okokat keresve Damodaran (2006) arra hívja 
fel a figyelmet, hogy a munkáltató általában speciális helyzetben van, amely lehetıvé teszi a 
munkavállaló által a többlethozam elérését. Ez a speciális helyzet adódhat a munkáltató belsı 
tulajdonosi információiból, jelentıs meglévı ügyfélállományából, piaci helyzetébıl. De lehet 
a munkáltató munkavállalókkal szembeni hozzáállásából eredı jó hírnév is, amely miatt a 
munkavállaló belemegy az alkuba. „Azok a cégek, amelyek jól bánnak az alkalmazottaikkal és 
nehéz idıkben is lojálisak velük szemben, nagyobb valószínőséggel tudnak ilyen goodwillre és 
következésképpen nagyobb értékre szert tenni.” (Damodaran, 2006, p.637)   
 
Dolgozatom alapján a munkavállalók által keletkezı vállalatérték diszkontált szabad 
pénzáramlás modellel meghatározható. Az emberi szabad pénzáramlások pedig az összes 
emberekhez köthetı bevétel és kiadás figyelembe vétele alapján kerülnek meghatározásra, 
ezért az általam kidolgozott emberi vállalatérték az emberi erıforrás többlethozamának is 
tekinthetı.  
 
 
Dolgozatom bevezetıjében arra vállalkoztam, hogy minél több nézıpontból megpróbálom 
bemutatni az emberi érték számszerősíthetıségének lehetıségeit. Ebben a fejezetben 3 
módszert mutattam be, illetve vázoltam fel. Ismertettem  az Emberi Szabad Cash Flow modell 
felépítését és számpéldákkal támasztottam alá mőködését. Mintegy vízióként felvázoltam az 
emberi érték függvényt, majd a fejezet végén 200 munkát keresı adatainak feldolgozásával 
kapcsolatot kerestem a jövıbeni bérelvárás és a meglévı adottságok, képzettségek, 
képesítések között.  A hangsúlyt értelemszerően az általam kidolgozott Emberi Szabad Cash 
Flow modellre helyeztem. 
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7. Összefoglalás 
 
Az emberi erıforrás szemlélető vállalatértékelés kutatási irány kiválasztásakor nehéz feladatra 
vállalkoztam. A nehézséget az adta, hogy a téma egy tudományágak közötti határterületen 
helyezkedik el. Nem foglalkoznak vele a vállalatértékelési szakemberek, mert az ı 
területüknek „túl emberi”. A pszichológiának, a szociológiának a vállalatérték meghatározása 
túl távoli. Nehéz a téma körülhatárolása, hiszen nincsenek kitaposott utak, amin a kutatás 
során járni lehetne. Mindezen nehézségek adják viszont a téma érdekességét és több oldalról 
való megközelíthetıségének lehetıségét is. 
 
Dolgozatomban az uralkodó vállalatértékelési eljárások rövid ismertetése után az általam 
bemutatott elméleteket és kutatásokat szintetizálva, összerendezve mutattam be azt, hogy a 
többféle emberi erıforrással kapcsolatos elképzelés - saját véleményem szerint - egy modellbe 
miként foglalható össze és hogyan ábrázolható. A 23.  számú ábrán szereplı – saját kutatási 
eredményemnek tartott - emberi tıke modell  szempontjából nagyon fontos, hogy minden 
egyes alábbiakban bemutatott tıkeelem csak az ember által létezhet, ezért ezek az emberi 
értékteremtı képesség alapjai, de nem léteznek önmagukban. Egymásra épülnek, 
kombinálódnak, összekapcsolódnak, amely által értékteremtı képességük tovább 
kumulálódik.  
 

 
23. ábra Az emberi tıke modell 

(Saját összeállítás) 
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Az egyes emberek képezik az emberi tıke modell magját (egyéni szintjét), amelyet három 
részre osztottam: emocionális, identitás és innovációs tıkére. Az emberek – legtöbb esetben – 
nem egyedül, hanem csoportban dolgoznak a vállalatnál, így közöttük folyamatosan 
kapcsolatok szövıdnek, amely a belsı (vállalaton belüli) kapcsolati, csoport tıke 
kialakulásához vezet. A vállalati tudás tıke is csak az emberi kapcsolatok révén keletkezhet, 
így ezt a tıkeelemet is az egyének feletti csoport szintre helyeztem. 
Mindezen tıkeelemek egy vállalati keretben – szervezetben - alakulnak ki és formálódnak. A 
kulturális tıke jelenti a rendszert, amiben a vállalat mőködik, a folyamatokat, amelyeket 
alkalmaz, elveket, amiket követ. Irányítási (menedzsment) tıke alatt értem mindazon vezetıi, 
irányítói képességet, amelyekkel az adott vállalat menedzserei rendelkeznek. Az EEM-tıke 
mindaz a lépés, gyakorlat, ahogy a vállalat az emberi erıforrásait segíti, kezeli, fejleszti a 
vállalat céljainak elérése érdekében. (Természetesen nem a vállalat alkalmazza a lépéseket, 
hanem a vállalat személyzeti részlegének dolgozói.)  
Minden vállalat számára létfontosságú a külsı kapcsolatok révén keletkezı környezeti tıke, 
melynek elemei például az elégedett vevık, beszállítók és partnerek. A legtöbb vállalat ezért 
egyre több figyelmet fordít a külsı kapcsolati tıkéjének erısítésére. Ez jelenti modellem 
környezeti szintjét 
Az ábra hátterében látható emberi kézzel szimbolizálom, hogy ezek az egymásra épülı, a 
vállalatértéket egyre inkább befolyásoló tıkeelemek mind az emberek kezében vannak. A 
puszta vagyontárgyak nem képesek a vállalatot mőködtetni, kapcsolatokat teremteni, tudást 
felhalmozni, ügyfelekben vásárlói hőséget kialakítani, ezért nem is lehetnek elégségesek a 
valódi vállalat értékének meghatározásához. 
 
Ezt követıen bemutattam az emberi érték megragadását célzó elméleteket, illetve kutatási 
eredményeket, melyeket a legtöbb esetben Magyarország 9 felsıoktatási intézményének 
összesen 249 felsıoktatási hallgatójával és 5 ország összesen 30 vállalatvezetıjével általam 
összeállított kérdıív alapján készített kérdıíves kutatás eredményeivel ütköztettem. Ezáltal 
álláspontom szerint sikerült életet lehelnem az elméletekbe, illetve sikerült azokat az aktuális 
vélemények tükrében szemügyre venni. Vizsgálatom alapján a legfontosabb hallgatók és 
vállalatvezetık által is megerısített téziseim: 
 

T2: Jelenleg már széles körben elterjedt az a nézet, hogy a munkavállalók teljesítménye és 
a vállalat teljesítménye között egyértelmő kapcsolat van és egyúttal mára háttérbe 
szorultak azok a nézetek, amelyek a vállalat értékét puszta vagyonértékként (gépek, 
berendezések értékeként) definiálják. 
T3: Az általam megkérdezett hallgatók és vállalatvezetık véleménye alapján nem 
jelenthetı ki egyértelmően, hogy a munkavállalók versenyeszközként funkcionálnak.  
T4: A munkavállalókat emberként kell kezelni (saját céljaik – vállalati célok melletti - 
teljesülését biztosítani kell, érzéseiket, hangulataikat figyelembe kell venni, megfelelıen 
kell ıket motiválni), hogy sikereket érjenek el a vállalat számára. 
T5: Az alkalmazottak képzésére fordított kiadások növelik a vállalat emberi tıkéjének 
értékét, és ez által a vállalat hosszú távú jövedelmezıségét is 

 
Az általam külön vizsgált szakirodalmi állításokkal kapcsolatos eredményeim röviden az 
alábbiak szerint foglalható össze: 
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1. Blair (1995) kutatásait kiegészítve választ adtam az alábbi kérdésekre: 
• Melyek azok a vállalati területek, amikre jellemzıek a vállalat specifikus tudással 

rendelkezı alkalmazottak? Az általam megkérdezett vállalatvezetık álláspontja szerint 
az Igazgatóság és az értékesítési terület rendelkezik leginkább vállalat specifikus 
tudást birtokló alkalmazottakkal. Ezeket a területeket követi a termelés és a mőszaki 
terület, majd 5.-ként a Számvitel-pénzügy-controlling területet jelölték meg. Csak a 6. 
helyet kapta a beszerzés és 7-t a kutatás-fejlesztés. 

• Egy adott vállalat dolgozóinak hány százaléka rendelkezik vállalat specifikus 
tudással? A válaszadók által képviselt vállalatoknál átlagosan 54,8 % a vállalat 
specifikus tudással rendelkezı dolgozók aránya. 

• Megerısítem Blair (1995) azon állítását, hogy egy vállalatban nem cserélıdhetnek ki 
nap mint nap a munkavállalók, mert a vállalatok sokkal hatékonyabban tudnak 
mőködni egy állandó munkavállalói csapattal, hiszen a gyárban rendszeresen dolgozó 
munkavállalók tudása és az alkalmazott rutinok mintegy szervezeti tıkeként 
funkcionálnak. A kérdıívet kitöltı vállalatvezetık 97 %-a szerint a vállalatuk nem 
lenne mőködıképes, ha a munkavállalóik minden nap cserélıdnének 

2. A Gazdasági Hozzáadott Érték (Ehrbar,  2000) módszer sikerét szerzıi a megfelelı 
ösztönzı rendszerek alkalmazásában látják. A megkérdezett hallgatók és 
vállalatvezetık egyet értı (95 % hallgatók, 97 % vállalatvezetık) véleménye alapján 
megerısítem azt a kijelentést, hogy az ösztönzı rendszereknek jelentıs hatása van a 
vállalat céljainak, eredményeinek elérésében.  

3. Likert (1967) szerint a menedzsment rendszer a vállalat életében az a legfıbb tényezı, 
amely meghatározza a termelékenységet. Ezzel a véleménnyel én nem értek egyet, az 
általam megkérdezett hallgatók és vállalatvezetık véleménye pedig nem egyértelmő 
elfogadás vagy elutasítás. Ezen a kérdéskörön kívül még egy Likert (1967) különbözı 
nagyon sikeres cég vezetıjének feltett kérdésére is választ kerestem. Ha másnap 
reggel a cégükben minden a helyén lenne, de az emberek, a munkavállalók 
hiányoznának, azaz egyetlen egy alkalmazottja sem lenne a cégnek. milyen hosszú 
ideig tartana és mennyibe kerülne újra megtalálni és felvenni a szükséges embereket, 
majd kiképezni ıket, és beintegrálni ıket úgy a szervezetbe, hogy minden úgy 
mőködjön, ahogy most mőködik? A válaszadók szerint ez átlagosan 14,1 hónapig 
tartana, de a válaszok jelentısen szóródtak (szórás 11). A legkevesebb 1 hónap, a 
legtöbb 36 hónap volt. Arra a kérdésre, hogy ez a helyreállítási folyamat az éves 
bérköltségekhez képest mennyibe kerülne, átlagosan a bérköltség 1,1 szeres 
mértékének megfelelı válaszokat kaptam. A válaszok szórása azonban 1 teljes év. A 
minimális bérköltség 0,1 szerese, míg a maximum 3-szorosa az éves bérköltségeknek. 

4. Romer (in: Lev és Hand, 2003) azon állítását sem tudom egyértelmően megerısíteni, 
hogy a gazdaság motorja, vagy a növekedés vezetı tényezıi nem a fizikai eszközök, 
hanem az emberi tıke. A hallgatók (61 %)  a vállalatvezetık (62 %) értett csak egyet 
ezzel a kijelentéssel.  

5. Kérdıíves kutatásom eredményei alapján cáfolnom kell az  Emberi Eszköz Számvitel 
Giles és Robinson (1972) által kidolgozott multiplikátor rendszert. Az emberi eszköz-
multiplikátor egy olyan szorzó tényezı, amely megmutatja, hogy az adott munkaerı, 
vagy munkaerıcsoport mennyiben járul hozzá a vállalat sikeréhez. A szerzık szerint a 
vállalat sikeréhez leginkább a felsıvezetık, majd a középvezetık, az operatív vezetık 
és végül a munkavállalók járulnak hozzá. A megkérdezettek szerint a legnagyobb 
mértékben a felsıvezetık,  azt követıen a munkavállalók  majd az operatív vezetık és 
legvégül a középvezetık járulnak hozzá a vállalati értékteremtéshez.  
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6. Összevetettem a megkérdezett vállalatvezetık véleményével Spencer (1995) nagyon 
szemléletes becslését, ami szerint az egyes HR-tevékenységek minél nagyobb 
részesedést birtokolnak az emberi erıforrás költségekbıl, annál kisebb mértékben 
járulnak hozzá az értékteremtéshez. A személyügyek a vállalatvezetık véleménye 
szerint 19,2 %-ban járulnak hozzá a vállalati értékteremtéshez és az összköltségek 
18,4 %-át emésztik fel. Spencer (1995) csak a HR-terület részterületeire vont le 
következtetéseket, és nem az egész emberi erıforrás részleget viszonyította a vállalati 
értékteremtéshez. Így a fenti eredmény nem hasonlítható össze Spencer állításaival.  

7. Megerısítem Heidrich (2002) magyarországi kutatása alapján levont következtetését 
is, amely szerint a kilencvenes évek hazai fúziós és felvásárlási lázához vezetı út 
vizsgálata során megállapítható, hogy a nem megfelelı személyzeti politika problémát 
okozott a felvásárlások és fúziók sikeres lebonyolítása során és így értéket is rombolt. 
Ezzel az általam megkérdezett vállalatvezetık 87 %-a értett egyet. 

 
Mind a felsıvezetıi, mind a hallgatói vélemények azt támasztják alá, hogy az ember nagyon 
fontos tényezıje a vállalati eredmények elérésének, illetve sikerességének.  
 
Ha mind a szakirodalom, mind a közel 300 megkérdezett véleménye szerint fontos az emberi 
tényezı, akkor felmerül a kérdés, hogy annak hatásai hogyan mérhetık?  
 
Dolgozatomban több kutató munkáját mutattam be, akik mind erre a kérdésre keresték a 
választ. Míg a kezdetekben az emberek értéket az eszközök értékéhez hasonlóan szerették 
volna mérni és ezzel az emberi lényeket mérlegtétellé degradálni, késıbb eljutottunk az idı 
alapú méréshez, ami az emberek által végzett tevékenységek idıigényének mérésén alapszik. 
Próbálták mérni pótlási értéken (mennyibe kerülne a jelenlegi értékteremtési szintet elérni a 
vállalatnak, ha holnap reggel egyetlen munkavállalója sem lenne és tevékenységét újra fel 
kellene építenie), megkísérelték figyelembe venni az egyes „kulcsembereket”, mint 
diszkonttényezıt, de készítettek az emberi érték számbavételére emberi tıke indexeket, és 
szellemi tıke mérlegeket is. Próbálták meghatározni mint intellektuális tıke értéket a vállalat 
piaci és könyv szerinti értékének különbségeként is. Az újrapótlási értéken, valamint a piaci 
és könyv szerinti érték különbségén kívül a fenti módszerek mérik ugyan az emberi értéket, 
de nem vállalatértékben. 
 
Dolgozatomban az alábbi 3 új kutatási eredménynek számító nézıpontból (melyek közül a 
elsı kidolgozására helyeztem a legfıbb hangsúlyt) vizsgáltam az emberi erıforrás érték 
mérhetıségét, számszerősíthetıségét: 

 
1. Álláspontom szerint az emberi erıforrás érték vállalatértékben meghatározható, de 

ehhez az általam javasolt Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modellt kell alkalmazni. 
Ennek lényege téziseim alapján úgy foglalható össze, hogy  
T6a: Az alábbi 3 elvet „Közremőködı elv”, „Emberhez kötöttség elve” és „Idıbeliség 
elve” következetesen alkalmazva a vállalat az 1. számú táblázatban szereplı cash flow 
tényezıi felbonthatók emberi közremőködéshez kötött és automatikus (emberi jelenlét 
nélkül is keletkezı) elemekre. 
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A fenti három elv az alábbiak szerint magyarázható: 
 
Közremőködı elv: A vállalaton belüli automatikusan lezajlódó folyamatokat egy 
dominókból álló sornak tekintem, amelyek csak valamilyen hatásra, valakinek a 
közremőködésére dılnek el. Ezt a közremőködı hatást keltik az egyes munkavállalók, 
akik elindítanak, leállítanak, kitalálnak, mozgásba hoznak, életre keltenek, 
összekapcsolnak automatikus folyamatokat, amelyekkel kapcsolatban döntéseket is 
hoznak. A dominók mindaddig dılnek, amíg a folyamatok a vállalatokon belül 
automatizáltak és ezek az automatizált folyamatok automatikus pénzáramlás 
tényezıket hoznak létre. Ahol ismét emberi közremőködésére van szükség, ott a 
dominósor leáll. Így tehát a különféle dominósorokat összekötı emberi közremőködés 
során keletkezı pénzáramlás tényezık az emberi pénzáramlás tényezıi. 
Emberhez kötöttség elve: A vállalat mőködéséhez alapvetıen szükségesnek 
automatikusnak tételezzünk fel minden olyan bevételt, illetve kiadást (ezek 
legtöbbször már szerzıdésben rögzítettek), amelyek akkor is esedékessé válnak, ha 
hirtelen minden munkavállaló eltőnne a cégbıl, illetve fordítva, mindennek úgy kell 
rendelkezésre állnia, hogy bármelyik pillanatban megérkezhessenek a munkavállalók 
és el tudják kezdeni a munkát. 
Idıbeliség elve: Ha valami már az értékelésünk megkezdése elıtt megtörtént és 
emberi beavatkozás nélkül ez a történés a jövıben is folytatódni fog, akkor az így 
keletkezett pénzáramlások is automatikus pénzáramlások Ezt a szétbonthatóságot a 24. 
számú ábra szemlélteti: 
 

 
 

24. ábra Excel alapú vállalatértékelési modell felépítési, illetve mőködési 
sémája 
 (saját összeállítás) 
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T6b: A vállalat értékének meghatározásakor az emberi és automatikus szabad 
pénzáramlásokhoz megfelelı diszkonttényezı rendelhetı és így a vállalatértékben 
meghatározható, kimutatható és számszerősíthetı az emberi erıforrás értéke.  
T6: A vállalatérték - minden vállalat esetében egy kiválasztott idıpontból kiindulva, a 
vállalatban zajló folyamatokat elemezve, diszkontált cash flow módszerrel,  az adott 
vállalatra egyedien meghatározható része - közvetlenül a munkavállalókhoz (a 
vállalaton belül vagy vállalatért dolgozó emberekhez) köthetı, azaz a vállalat értékén 
belül kimutathatóan, kiszámolhatóan van egy kizárólag az emberek által generált 
érték, az emberi erıforrás érték. Ezen érték meghatározására alkalmas az általam 
kidolgozott Emberi Szabad Cash Flow modell. 
Az Emberi Szabad Cash Flow modell elméleti és gyakorlati mőködését 3 lépésben 
számpéldákon keresztül mutattam be. 
A 3 lépés három általam önállóan felépített vállalatértékelési modellt és megközelítést 
takar: 

1. A vállalatban egy ember dolgozik egy napig 
2. A vállalatban egy ember dolgozik több évig 
3. Konkrét vállalat példája, melyben több ember több évig dolgozik  

Ezen 3 konkrét modell segítségével lépésrıl lépésre mutattam be új kutatási 
módszerként és eredményként az emberi erıforrás értékének vállalat specifikus 
meghatározását az emberi erıforrás által képzett szabad pénzáramlások alapján. 

 
Az Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modell sajátosságai a 44. számú táblázat 
szerint foglalhatók össze: 

 
44. táblázat Az  Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modell sajátosságai 

 
Jellemzı Magyarázat 
Diszkontált szabad pénzáramlás 
alapú 

A modell a diszkontált cash flow alapú vállalatértékelési 
modellek továbbfejlesztése. 

A pénzáramlások szétbontha-
tóságán és külön értékelhetıségén, 
majd összeadhatóságán alapul 

Damodaran (2006) szerint „a diszkontánt pénzáramláson 
alapuló értékelés egyik legnagyobb elınye az, hogy a vállalat 
pénzáramlásait fel tudjuk bontani különbözı pénzáramokra és 
ha ezeket külön értékeljük, akkor sem változik a cég értéke.” 
(Damodaran, 2006, p. 448) 

Bázis adatokhoz és kezdı 
idıponthoz kötött 

A legtöbb tervezési és vállalatértékelési modell alapját a bázis, 
illetve várható adatok adják, ez az Emberi Szabad Cash Flow 
modell esetében sincs másképp. 

Vállalat specifikus Vállalatonként, iparáganként más és más eredményt kapunk 
ugyanolyan értékelési elvek mentén. Ennek az az oka, hogy 
nincs két egyforma vállalat. Minden vállalatban egyedi 
emberek dolgoznak, akik munkatársaikkal együttmőködve 
egyedi csoportteljesítményre képesek egy egyedien felépülı 
szervezetben és minden vállalatra egyedien jellemzı környezeti 
kapcsolatrendszerben. Minden vállalatban más és más a 
folyamatok automatizáltsági foka is. 

Folyamatorientált A szabad pénzáramlás tényezıit folyamatokra bontva 
vizsgáljuk és ez alapján dönthetı el, hogy mely tényezık 
lesznek az emberi és melyek az automatikus pénzáramlások 
elemei. 

Szubjektív Tekintettel arra, hogy a modell felépítésekor és a pénzáramlás 
tényezık szétválasztásakor rengeteg döntést kell meghozni, 
ezért eredménye nagyban függ az értékelı személyétıl. 

Jövıorientált A vállalat jövıbeni teljesítményére koncentrál, mint az alapjául 
szolgáló DCF modell is. 

(saját összeállítás) 
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A modell esetleges elterjedésétıl, illetve széles körben történı alkalmazásától azt 
várom, hogy az egyes vállalatvezetık, tulajdonosok pontosan fogják tudni, hogy az 
általuk vezetett, vagy birtokolt vállalat értékén belül mekkora értéket képviselnek a 
munkavállalók és mekkora érték képzıdik a munkavállalók közremőködése nélkül. 
Talán ennek a folyamatnak a révén eljuthatunk egyszer oda, hogy a vállalatvezetık, 
illetve tulajdonosok számára az, hogy a vállalatom létszáma 600 fı, nem egy puszta 
számot, hanem 600 értékteremtı tényezıt fog jelenteni, amelyek közös munkája révén 
a vállalat sikereket ér el.  
Mindezek után úgy gondolom, hogy sikerült számítási modellekkel is igazolnom 
dolgozatom bevezetıjében szereplı elsı számú hipotézisemet is, és tézisként 
fogalmaztam meg az alábbiakat: 

 
T1: Az ember, mint speciálisan egyedi erıforrás kimutatható mértékben hozzájárul 
azon vállalat értékének kialakulásához és változásához, amiben vagy amiért dolgozik. 
 

2. Az emberi érték függvény elméleti felvázolása dolgozatomban inkább mint vízió, 
illetve mint tovább fejleszthetı kutatási terület szerepel. Kiindulópontjaként az általam 
hivatkozott szerzık munkáiból kigyőjtöttem azokat a tényezıket, amelyek a 
munkavállalói teljesítményt a szerzık szerint befolyásolják, majd ezeket a tényezıket 
korábban bemutatott kérdıíves kutatásomban összevetettem a megkérdezettek 
véleményével és az így megmaradt tényezıkbıl építettem fel az emberi érték 
függvény elvi alapjait. A fenti elképzelés (vízió) az alábbi összefüggésekkel írható le:  

 

ééé HVAVV +=  
23) 

ahol: Vé= A vállalat értéke 
 AVé= A vállalatérték automatikusan (emberi beavatkozás nélkül) 

keletkezı része 
 HVé= A vállalatérték emberi közremőködés révén keletkezı része 

 
Álláspontom szerint a vállalatok (bármilyen módszerrel számított) értéke két részbıl 
tevıdik össze. Az egyik rész a vállalatérték automatikusan (emberi beavatkozás 
nélkül) (AVé), míg a másik az emberi közremőködés révén (HVé) keletkezı része. 
Kutatásom tárgyát a vállalatérték emberi közremőködés révén keletkezı része képezi, 
így az alábbiakban azt vizsgálom részletesebben. 

 

∑∑ ++= n

nn

t

té HPfEEfHV
11

)(*)( εγα  

24) 
ahol: EEt= A t-edik külsı hatás (a vállalat alkalmazottai által nem 

befolyásolható hatás) 
 HPn= Az n-edik munkavállaló munkahelyi teljesítménye 
 γn= Az n-edik munkavállaló sikertényezıje. Azt mutatja meg, hogy az 

adott munkavállaló saját munkahelyi teljesítményeinek változása 
milyen hatást gyakorol a vállalat emberi közremőködéssel keletkezı 
értékének alakulására 

 α= Szinergia faktor (α>0) Az egyes munkavállalók által alkotott 
csoportok szinergiatényezıje, amivel több (α>1)  vagy kevesebb 
(0<α<1)   az egyének összteljesítményénél a csoport teljesítménye 

 ε = Véletlen tényezı 
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A vállalatérték emberi közremőködés révén keletkezı része három tényezı hatásaként 
alakul ki, melybıl az egyik a külsı (a vállalat alkalmazottai által nem befolyásolható) 
hatások függvényeinek összessége (pl. infláció alakulása, nyersanyagárak alakulása, új 
piaci szereplık megjelenése). A másik tényezı az egyes emberi teljesítmény 
függvények egyedi sikertényezıkkel és szinergiahatással korrigált összessége. Míg 
véleményem szerint a harmadik kihagyhatatlan tényezı a véletlen szerepe (emberi 
megközelítésbıl például a jókor volt jó helyen „magyarázó” tényezıre gondolhatunk). 

 
);....;( nnnn qbafHP =  

25) 
 

ahol: an-qn= Az általam vizsgált munkavállalói teljesítményt befolyásoló 
tényezık (pl. kor, szakmai képzettség, iskolai végzettség, stb.) 

 
Már dolgozatom témájának kiválasztásakor kialakult bennem az az elképzelés, hogy 
elméletileg minden emberhez rendelhetı egy emberi érték függvény, amely függvény 
meghatározza az egyes emberek teljesítményének emberi közremőködés révén 
keletkezı vállalatértékhez való hozzájárulásának mértékét. 

 
A megkérdezettek véleménye alapján egy képletbe foglalva az egyes tényezık 
munkahelyi teljesítményre vonatkozó hatás irányainak feltüntetésével az alábbiakban 
foglalható össze: 

 
);;;;;;;;;;;;;;;( qponmkjihgfedcbafHP ↑↑↑↑↑↑↑↑↑↑= b  

26) 
 

ahol:  
a = A munkavállaló életkorának 
növekedése 

j = A munkahelyi légkör javulása 

b = A munkavállaló szakmai 
képzettségének javulása 

k = A munkahelyi kommunikáció 
javulása 

c = A munkavállaló iskolai 
végzettségének növekedése 

l = A munkavállaló neme 

d = A munkavállaló munkahelyi 
tapasztalati éveinek növekedése 

m = A munkavállaló személyiségjegyei 

e = A vezetık képességeinek javulása n = A munkavállaló toleranciája 
f = A személyzeti kultúra javulása o = A munkavállaló innovativitása 
g = A munkavállaló motiváltságának 
növelése 

p = A munkavállaló 
teljesítményorientáltsága 

h = A munkavállaló 
megelégedettségének növekedése 

q = A munkavállaló IQ-ja 

i = A munkavállaló teljesítménycéljainak 
növelése 

 

 � = A tényezı növekedésével a vállalat teljesítménye is nı 
 � = A tényezı csökkenésével a vállalat teljesítménye is csökken 
 � = A hatás nem egyértelmően megállapítható 
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Majd Garai (1997) „exkluzivitási kalkulus (exkalkulus)” módszerét felhasználva 
felvázoltam, hogy miként lehetne törekedni az optimális munkavállalói struktúra 
kialakítására.  

 
3. Az emberi érték kérdése felmerülhet úgy is, hogy a munkavállalók milyen bért 

szeretnének munkájukért kapni, azaz milyen pénzértéket tulajdonítanak saját 
képességeiknek. A fentiek meghatározására 200 elemő minta alapján stepwise lineáris 
regresszió felhasználásával azt vizsgáltam, hogy a pályázók által megadott bérelvárás 
milyen módon becsülhetı a pályázók neme, életkora, nyelvismerete, számítástechnikai 
ismerete, munkatapasztalata alapján.  
Vizsgálatom eredményét az alábbi tézisben foglaltam össze:  
 
T7: A munkavállalók által kért havi bruttó munkabér (mint egyfajta, a munkavállalók 
által munkaerejükre meghatározott minimális csereérték) és a munkavállaló neme, 
nyelvismerete, munkatapasztalata, közötti függvényszerő kapcsolat lineáris, és minden 
változó esetében a változó növekedése a munkabér elvárás növekedésével jár együtt. 
 
Kutatásom alapján a havi bruttó bérelvárások a minta alapján az alábbi függvénnyel 
becsülhetık: 
  

MtpNyelvnemBhb *2,7706*3,62112*9,1048873,121669 +++=  
27) 

Ahol: 
Bhb = bruttó havi bérelvárás 
Nyelv = Nyelvismeretek darabszáma 
Mtp = Munkatapasztalat éveinek száma 

 
 
A dolgozatomban bemutatott modellek továbbfejlesztési lehetıségei az alábbiak szerint 
foglalhatóak össze: 
 

1. Emberi Szabad Cash Flow modell esetében: 
1. Az emberi közremőködés vállalatértékre gyakorolt hatását csak cash flow 

oldalon vizsgálom. Damodaran (2006) szerint egy olyan világban,  ahol van 
adó és hitelkockázat, léteznie kell egy olyan idegen tıke - saját tıke aránynak, 
amely mellett a vállalat értéke maximális. Azaz dolgozatom 
továbbfejlesztéseként vizsgálni lehetne az emberi közremőködés révén 
bekövetkezı súlyozott tıkeköltség módosítás hatására bekövetkezı 
vállalatérték változást is. 
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2. Szeretném arra is felhívni a figyelmet, hogy vannak olyan munkavállalók is 

(csak kiragadva például a jogászok) akik nem biztos, hogy kimutatható 
vállalatérték növekedést hoznak létre, inkább negatív hatásoktól, 
vállalatértéket csökkentı eseményektıl mentik meg a vállalatot. Ezen 
tevékenység nagyon sokszor rejtve marad a külsı szemlélı, vagy a 
vállalatértékelést végzı elıtt. A modell egyik kiszélesítése lehet a rejtve 
maradó cash flow-k modellbe való beépítése esetleg kockázati, vagy 
bizonytalansági tényezıként. 

3. Az általam alkalmazott modellbıl – természetesen – további következtetéseket 
vonhatnánk le, ha ennek a vállalatnak lenne részvényárfolyama. A fenti 
modellt alkalmazva egy tızsdén jegyzett cégre a kapott eredmények 
összevetése a részvényárfolyamokkal szintén dolgozatom késıbbi 
továbbfejlesztése lehet. 

4. Az elméletem mögött rejlı emberi és automatikus tényezık szétbontására 
vonatkozó elvek alkalmazásával nem csak a szabad cash flow-k, de a 
vállalaton belüli hozzáadott gazdasági érték, vagy bármely hozam alapú 
vállalatértékelési modell által aktuálisan használt alapadatok felbonthatók, így 
a módszer bármelyik hozam alapú vállalatértékelési modellben használható. 

 
2. Emberi érték függvény esetében: 

Biztos vagyok abban, hogy a jövıben szükséges lesz az általam „emberi érték 
függvények”-nek nevezett – dolgozatomban csak felvázolt, de részletesen nem 
kidolgozott – módszertan megszületésére, amelyben a pszichológia, a szociológia, az 
emberi erıforrás menedzsment és a vállalatértékelési szakma összefogása révén 
megteremtıdik az emberi képességek és készségek mérése, és változásai alapján 
számítható vállalatérték termelı képességet mérı mutatószám. Ezen kívül elıállnak az 
egyes vállalati pozíciók betöltéséhez szükséges kritériumrendszerek, amely két 
módszer segítségével már optimalizálható lesz a szervezeti struktúra, illetve a vállalat 
tevékenységéhez leginkább illı személyek kiválasztása. Ez alatt azt értem, hogy 
kereshetı lesz az a maximális vállalatérték, amelyet az adott szervezeti felépítéssel és 
emberállománnyal az adott vállalat képes elérni, illetve ennek válfajaként az egyes 
emberek felvételekor megbecsülhetıvé válhat az új ember felvételétıl várható 
vállalatérték változás. Ennek révén nagyon sok „megkövesedett” pozíció szőnhet meg, 
valamint megváltoztathatatlannak tőnı szervezetek alakulhatnak át az optimumra való 
törekvés jegyében. 

 
3. A bérelvárások becslésének esetében: 

Ennek a vizsgálatnak a továbbfejlesztése dolgozatom szempontjából azért lenne 
érdekes, mert így becsülhetık lennének bizonyos tényezık alapján az adott 
munkavállaló jövıbeni negatív cash flow-t okozó bérkiadásai, amelyek az Emberi 
Cash Flow modellbe aztán beépíthetık. 

 
Kutatásom elkészítése után is elmondható, hogy az emberi érték vállalatértékben történı 
megragadása bonyolult, de rengeteg lehetıséget magában rejtı terület. 
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Természetesen a fenti – néhol - utópisztikus elméletek felvázolásánál nem szabad 
megfeledkeznünk egy másik, napjainkban egyre erısödı tendenciáról, az embereket felváltó 
gépek elterjedésérıl. A kutatások ma abba az irányba hatnak, hogy képesek legyünk egy, az 
embernél gyorsabb, okosabb, erısebb, mesterséges intelligenciával rendelkezı gép 
kifejlesztésére és sorozatgyártására. Ezen „gépek” elterjedésével természetesen a 
vállalatokban az embereket a gépek váltják fel, de azokban a vállalatokban már nem is lesz 
értelme az emberi érték szerepét kutatni. Amikor egy ilyen világot képzelek el, a kérdés 
mindig ott merül fel bennem, hogy képesek lesznek-e ezek a „gépek” a problémák 
(üzemszünet, balesetek, géptörések) megoldására, képesek lesznek-e a vevıkkel kapcsolatok 
kialakítására, fognak-e naponta újabb és újabb ötletekkel elıállni, hogy miként lehetne 
például a termelést még hatékonyabbá tenni, képesek lesznek-e egyáltalán az emberek nélküli 
vállalatokat felépíteni, folyamatait szabályozni?  
 
Biztató jel lehet a japán mobiltelefonokat gyártó NEC cég (Honjo) példája, amely a 
futószalagon dolgozó robotokat emberekre cserélte, mert „az emberi rugalmasság és 
intelligencia hatékonyabban alkalmazkodik a változásokhoz.” (Davenport és Prusak, 2001, 
p.30)  A csere eredményeképp a modellváltás költsége 9,5 millió dollárról egy és két millió 
dollár közé esı összegre csökkent le és az emberek a maximális termelékenység elérése – ami 
az embereknek 8000 db gyártása után sikerült, szemben a robotok 64.000 darabos 
teljesítményével - után is 45 %-kal voltak eredményesebbek a gépeknél. (Davenport és 
Prusak, 2001) 
 
Amikor felteszem a fentiekben megfogalmazott kérdéseket, mindig megnyugszom, hogy 
bármennyire robogunk is az automatizálás felé, mindig eljutunk egy ponthoz, ahol az emberi 
beavatkozás szükségessé válik. És mindaddig, amíg az ember beleavatkozik a folyamatokba 
értéket teremt és pontosan ez az, amire dolgozatomban szerettem volna rámutatni. 
 
Véleményem szerint dolgozatom egész felépítésében és tartalmában igazolta az emberi 
tényezı szerepének megkérdıjelezhetetlen fontosságát, számszerősíthetıségének lehetıségét, 
és az általam választott téma aktualitását. 
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9. Mellékletek 

9.1 Hallgatói kérd ıív26 
Kérdıív 

 
Általános instrukciók:  A kérdıívet kérem ezen a lapon töltsék ki. A legtöbb kérdésre úgy lehet 
válaszolni, hogy a megfelelı négyzetbe X-et írnak, más esetekben kérem írják be a választ. Ha 
kiegészítı megjegyzést szeretnének tenni, kérem azt is írják az adott kérdéshez. 
 
Az alább felsorolt állítások mellett kérem jelölje be X-el, hogy nagyon egyet ért (NEÉ), egyetért 
(EÉ), nem ért egyet (NÉE), nagyon nem ért egyet (NNÉE), vagy nem tudja eldönteni (NT) 
 (1) NEÉ (2)   EÉ (3) NÉE (4) 

NNÉE 
(5)   NT 

A vállalat értéke egyenlı a benne lévı 
vagyontárgyak értékével. 

     

A megfelelı ösztönzı rendszereknek jelentıs 
hatása van a vállalat céljainak, eredményeinek 
elérésében. 

     

Két egyforma eszközparkkal rendelkezı, 
ugyanazon a piacon mőködı, vállalat közül 
melyik sikeresebb az attól függ, hogy melyik 
milyen munkatársakkal rendelkezik. 

     

A munkavállalók versenyelınyt jelentenek a 
vállalat számára. 

     

Az érzelmek, hangulatok, félelmek és örömök 
befolyásolják az alkalmazottak teljesítményét. 

     

A szervezeti kultúra, szervezeti vezetési struktúra 
és a munkavállalók kapcsolatrendszere az, 
amelyik meghatározza a munkavállalók 
hozzáállását, azonosulását, elkötelezettségét, vagy 
passzivitását a vállalati célokkal szemben. 

     

Nagyon fontos, hogy a szervezeti célokkal 
párhuzamosan teljesüljenek az egyéni célok is, 
mert e nélkül nehezen érhetı el a munkavállalók 
kívánt azonosulása. 

     

Egy vállalat tevékenységének minden aspektusát a 
saját emberekbıl álló szervezetének szaktudása, 
motivációja és általános hatékonysága határozza 
meg. 

     

Az alkalmazottak képzésére fordított kiadások 
növelik a vállalat emberi tıkéjének értékét, és 
ezáltal növelik a vállalat hosszú távú 

     

                                                 
26 A mellékletben szereplı kérdıívek elkészítéséhez az alábbi mőveket vettem alapul: 

� Babbie, Earl (1996): A társadalomtudományi kutatás gyakorlata, Balassi Kiadó, Budapest 
� Moksony Ferenc (1999): Gondolatok és adatok - Társadalomtudományi elméletek empirikus 

ellenırzése, Osiris Kiadó, Budapest  
� Cseh-Szombathy László - Ferge Zsuzsa (szerk) (1975): A szociológiai felvétel módszerei, 

Közgazdasági és Jogi Könyvkiadó, Budapest 
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jövedelmezıségi képességét. 
A munkahelyi megelégedettség és siker 
meghatározásában az egyéni motiváltság és 
érdeklıdés éppolyan fontos, mint a képességek. 

     

Egy kulcspozícióban lévı alkalmazott távozása 
negatív hatással van a vállalat értékére. 

     

A gazdaság motorja és a növekedés vezetı 
tényezıi nem a fizikai eszközök, hanem az emberi 
tıke. 

     

 
Ön szerint – szülei révén tapasztaltak, illetve eddigi tanulmányai alapján - van-e kapcsolat az 
alábbi tényezık és a munkavállalók teljesítménye között? Ha a válasza igen, kérem adja meg a 
kapcsolat irányát is. + esetén egyenes arány (azaz, ha az adott tényezı javul, vagy nı, akkor a 
munkavállaló teljesítménye is javul vagy nı) – esetén fordított arány (azaz, ha az adott tényezı 
javul, vagy nı, akkor a munkavállaló teljesítménye csökken, vagy romlik). 
 Igen Nem +/- 
A munkavállaló életkorának növekedése    
A munkavállaló szakmai képzettségének javulása    
A munkavállaló iskolai végzettségének növekedése    
A munkavállaló munkahelyi tapasztalati éveinek növekedése    
A vezetık képességeinek javulása    
A személyzeti kultúra javulása    
A munkavállaló motiváltságának növelése    
A munkavállaló megelégedettségének növekedése    
A munkavállaló teljesítménycéljainak növelése    
A munkahelyi légkör javulása    
A munkahelyi kommunikáció javulása    
A munkavállaló neme    
A munkavállaló személyiségjegyei    
A munkavállaló toleranciája    
A munkavállaló innovativitása    
A munkavállaló teljesítményorientáltsága    
A munkavállaló IQ-ja    
 
Kérem becsülje meg az alábbiakat, és becsléseit írja a megfelelı négyzetekbe! 
 Érték Mértékegység 
Mennyi lenne az Ön havi bruttó keresete 
pályakezdıként, ha ebben az évben állna munkába? 

 Ft 

Mennyivel emelkedne 5 év gyakorlat után?  % 
 
Kérem válaszoljon igennel,vagy nemmel a megfelelı négyzetekbe rajzolt X-el! 
 Igen Nem 
Ön szerint arányban áll-e az elvárt (fentiekben megadott) pályakezdıként 
kapott fizetése az Ön által a felsıfokú tanulmányaiba fektetett 
erıfeszítések mértékével? 

  

Tesz-e Ön bármilyen erıfeszítést a felsıfokú tanulmányai mellett, amelyek 
által értékesebb munkavállalóként kezdheti pályafutását, mint 
hallgatótársai? 
Ha igen, melyek ezek? ……………………………………………. 
……………………………………………………………………. 

  

Ön szerint egyértelmő kapcsolat van-e egy vállalat dolgozóinak 
teljesítménye és a vállalat teljesítménye között? 
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Ön szerint az alábbi képességek közül melyek milyen mértékben növelik egy munkavállaló 
értékét a vállalat számára? Válaszát kérjük egy 1-5-ig terjedı skálán adja meg, ahol az 1 a 
legkisebb, az 5 a legnagyobb mértéket jelenti 
 1 2 3 4 5 
Nyelvtudás      
Nyári gyakorlat során szerzett tapasztalat      
Tudományos diákkörben végzett 
tevékenység 

     

Külföldi ösztöndíj alapján külföldön végzett 
tanulmányok 

     

Hallgatói önkormányzat munkájában való 
részvétel 

     

Számítógépes ismeretek      
Nyitottság, igény további képzésekre      
Kreativitás      
Empátia      
Önállóság      
Egyéb …………………….      
 
Kérem adja meg az Ön általános személyes adatait! 
Az Ön neme Nı   Férfi   
Életkora  Év 
Szak  Szakirány 
Tagozat Évfolyam 
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9.2 Vállalatvezet ıi kérd ıív 
Kérdıív 

 
Általános instrukciók:  A kérdıívet kérem ebben a fájlban töltsék ki. A legtöbb kérdésre úgy 
lehet válaszolni, hogy a megfelelı négyzetbe X-et írnak, más esetekben kérem írják be a 
választ. Ha kiegészítı megjegyzést szeretnének tenni kérem azt is írják az adott kérdéshez. 
 
Az alább felsorolt állítások mellett, kérem jelölje be X-el, hogy nagyon egyet ért (NEÉ), 
egyetért (EÉ), nem ért egyet (NÉE), nagyon nem ért egyet (NNÉE), vagy nem tudja 
eldönteni (NT) 
 (1) 

NEÉ 
(2)   EÉ (3) 

NÉE 
(4) 

NNÉE 
(5)  NT 

A vállalat értéke egyenlı a benne lévı 
vagyontárgyak értékével. 

     

A nem megfelelı személyzeti politika 
vállalatértéket rombol. 

     

A megfelelı ösztönzı rendszereknek jelentıs 
hatása van a vállalat céljainak, eredményeinek 
elérésében. 

     

Két egyforma eszközparkkal rendelkezı, 
ugyanazon a piacon mőködı vállalat közül 
melyik sikeresebb az attól függ, hogy melyik 
milyen munkatársakkal rendelkezik. 

     

A munkavállalók versenyelınyt jelentenek a 
vállalat számára. 

     

Az emberi erıforrás menedzsment közvetlen 
elınyökkel jár a vállalat számára és 
hozzájárul a vállalati nyereséghez. 

     

Az érzelmek, hangulatok, félelmek és örömök 
befolyásolják az alkalmazottak teljesítményét. 

     

A szervezeti kultúra, szervezeti vezetési 
struktúra és a munkavállalók 
kapcsolatrendszere az, amelyik meghatározza 
a munkavállalók hozzáállását, azonosulását 
elkötelezettségét, vagy passzivitását a vállalati 
célokkal szemben. 

     

Nagyon fontos, hogy a szervezeti célokkal 
párhuzamosan teljesüljenek az egyéni célok 
is, mert e nélkül nehezen érhetı el a 
munkavállalók kívánt azonosulása. 

     

Egy vállalat tevékenységének minden 
aspektusát a saját emberekbıl álló 
szervezetének szaktudása, motivációja és 
általános hatékonysága határozza meg. 

     

A számviteli adatokon alapuló éves 
beszámolókból számítható vállalatérték 
megfelelıen tükrözi a vállalat tényleges 
értékét. 
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Az alkalmazottakkal szembeni empátia és 
együttérzés gátolja az Ön által képviselt 
vállalatot szervezési folyamatai 
végrehajtásában. 

     

Az alkalmazottak képzésére fordított kiadások 
növelik a vállalat emberi tıkéjének értékét, és 
ezáltal növelik a vállalat hosszú távú 
jövedelmezıségi képességét. 

     

A munkahelyi megelégedettség és siker 
meghatározásában az egyéni motiváltság és 
érdeklıdés éppolyan fontos, mint a 
képességek. 

     

A menedzsment rendszer a vállalat életében 
az a legfıbb tényezı, amely meghatározza a 
termelékenységet. 

     

Egy kulcs pozícióban lévı alkalmazott 
távozása negatív hatással van a vállalat 
értékére. 

     

A gazdaság motorja és a növekedés vezetı 
tényezıi nem a fizikai eszközök, hanem az 
emberi tıke. 

     

 
Kérjük becsülje meg az alábbiakban feltett kérdésekre adandó választ %-ban és a 
százalékot írja a kérdés melletti mezıbe 
 % 
Ön szerint az Ön által képviselt vállalat terveiben szereplı tervszámok 
megvalósulása hány százalékban függ a vállalat munkavállalóitól? 

 

Ön szerint az Ön által képviselt vállalat kudarcai hány százalékban függnek a 
vállalat munkavállalóitól? 

 

Ön szerint az ön által képviselt vállalat éves tevékenységei között mekkora arányt 
képviselnek az innovációk? 

 

Ön szerint az Ön által képviselt vállalat dolgozóinak hány százaléka rendelkezik 
egyedi vállalatspecifikus szakértelemmel? 

 

Ha vennénk az Ön által képviselt vállalat számára rendelkezésre álló összes 
munkaidıt éves szinten, akkor ebbıl hány százalékot használ fel az Ön által 
képviselt vállalat hatékonyan? (A rendelkezésre álló idı másik része, amit a vállalat 
nem hatékonyan használ fel, hanem elpazarol.) 

 

 
Kérem válaszoljon az alábbi kérdésekre 
 Az alábbi területek 

közül melyikre 
jellemzıek a fıként 
vállalatspecifikus 
tudással rendelkezı 
alkalmazottak (jelölje 
X-el) 

Az alábbi területek Ön 
szerint %-os arányban 
mennyivel járulnak 
hozzá a vállalati érték 
teremtéséhez? (Kérem 
írjon %-ot) 

Kérem becsülje meg, 
hogy az alábbi 
területekkel 
kapcsolatosan 
felmerülı költségek 
hány %-át teszik ki az 
összvállalati 
költségeknek. (Kérem 
írjon %-ot.) 

Beszerzés    
Termelés    



 215 

Minıségellenırzés    
Raktározás, 
Logisztika 

   

Értékesítés    
Marketing + PR    
Kutatás-fejlesztés    
Mőszaki terület    
Számvitel -Pénzügy-
Controlling 

   

Személyügy    
Jog    
Igazgatóság    
 
Kérem képzelje el az alábbi helyzetet: Egy napon, amikor beérkezik az Ön által képviselt 
céghez, minden eszközt (üzemek, gépek, irodák, berendezések, pénzügyi eszközök) a 
helyén van, de a munkavállalók hiányoznak.  
 Érték Mértékegység 
Ön szerint mennyi idıbe telne megtalálni, felvenni, 
betanítani és beintegrálni a szükséges munkaerıt, ahhoz, 
hogy a vállalat a jelenlegi szinten mőködjön?  

 hónap 

Az éves bérköltséghez viszonyítva ez a folyamat mennyibe 
kerülne? 

  

 
Kérem adjon igen/nem választ az alábbi kérdésekre az igen/nem oszlopba tett X-el. 
 Igen Nem 
Az Ön által képviselt vállalatnál vizsgálják-e idıközönként, hogy a 
szervezeten belül a megfelelı személy van-e a megfelelı pozícióban? 

  

Mőködıképes lenne-e az Ön által képviselt vállalat, ha munkavállalói 
minden nap cserélıdnének? Azaz minden nap minden munkavállalójuk 
új lenne? 

  

Ön szerint egyértelmő kapcsolat van-e az Ön által képviselt vállalat 
dolgozóinak teljesítménye és a vállalat teljesítménye között? 

  

Megtérül-e az Ön által képviselt vállalat számára az alkalmazottaiba 
való befektetés? 

  

Ha igen, átlagosan mennyi idı alatt  hónap 
 
Ön szerint van-e kapcsolat az alábbi tényezık és a munkavállalók teljesítménye között. 
Ha a válasza igen, kérem adja meg a kapcsolat irányát is. + esetén egyenes arány (azaz, 
ha az adott tényezı javul, vagy nı, akkor a munkavállaló teljesítménye is javul vagy nı) 
– esetén fordított arány (azaz, ha az adott tényezı javul, vagy nı, akkor a munkavállaló 
teljesítménye csökken vagy romlik) 
 Igen Nem +/- 
A munkavállaló életkorának növekedése    
A munkavállaló szakmai képzettségének javulása    
A munkavállaló iskolai végzettségének növekedése    
A munkavállaló munkahelyi tapasztalati éveinek növekedése    
A vezetık képességeinek javulása    
A személyzeti kultúra javulása    
A munkavállaló motiváltságának növelése    
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A munkavállaló megelégedettségének növekedése    
A munkavállaló teljesítménycéljainak növelése    
A munkahelyi légkör javulása    
A munkahelyi kommunikáció javulása    
A munkavállaló neme    
A munkavállaló személyiségjegyei    
A munkavállaló toleranciája    
A munkavállaló innovativitása    
A munkavállaló teljesítményorientáltsága    
A munkavállaló IQ-ja    
 
Ön szerint az alábbi munkavállalói csoportok milyen mértékben járulnak hozzá a 
vállalati értékteremtéshez. Válaszát kérjük egy 1-5 ig terjedı skálán adja meg, ahol az 1 
a legkisebb hozzájárulást, az 5 a legnagyobb hozzájárulást jelenti 
 1 2 3 4 5 
Felsıvezetık      
Középvezetık      
Operatív vezetık      
Munkavállalók (végrehajtók)      
 
Kérjük adja meg az Ön által képviselt vállalat egyes jellemzı adatait 
Amennyiben csak 2005. évre tudja megadni az alábbi adatokat, kérjük 
írjon a sor végén szereplı cellába X-et 

 

Ha az Ön által képviselt vállalat naptári évtıl eltérı üzleti évet alkalmaz, 
akkor a sor végén kérjük adja meg azt az éves intervallumot, amelyre az 
alábbi adatokat megadta 

 

Fıtevékenység  
Az Ön által képviselt vállalat székhelye 
(Ország) 

 

 Érték: Mértékegység 
2006. évi árbevétel (ha még nincs tényadat, 
akkor kérjük a várható adatot szerepeltesse) 

  

2006. évi adózott nyereség (ha még nincs 
tényadat, akkor kérjük a várható adatot 
szerepeltesse) 

  

2006. évi alkalmazotti létszám  fı 
2006. évben az alkalmazottak képzésre 
fordított kiadások + beruházások értéke (ha 
még nincs tényadat, akkor kérjük a várható 
adatot szerepeltesse) 

  

A vállalatnál dolgozó kulcsemberek száma 
(akik egyszeri távozása révén a vállalat 
mőködésképtelenné válna) 

  

2006. évben végrehajtott beruházások 
összértéke (ha még nincs tényadat, akkor 
kérjük a várható adatot szerepeltesse) 

  

2006. évben személy jellegő ráfordítások 
értéke (ha még nincs tényadat, akkor kérjük a 
várható adatot szerepeltesse) 
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2006.12.31-én a befektetett eszközök értéke 
(ha még nincs tényadat, akkor kérjük a 
várható adatot szerepeltesse) 

  

2006.12.31-én a forgó eszközök értéke (ha 
még nincs tényadat, akkor kérjük a várható 
adatot szerepeltesse) 

  

2006.12.31-én az összes eszközök értéke (ha 
még nincs tényadat, akkor kérjük a várható 
adatot szerepeltesse) 

  

2006.12.31-én a saját tıke értéke (ha még 
nincs tényadat, akkor kérjük a várható adatot 
szerepeltesse) 

  

2006.12.31-én a céltartalék képzés értéke (ha 
még nincs tényadat, akkor kérjük a várható 
adatot szerepeltesse) 

  

2006.12.31-én a kötelezettségek értéke (ha 
még nincs tényadat, akkor kérjük a várható 
adatot szerepeltesse) 

  

 
Kérem, adja meg az Ön általános személyes adatait 
 Nı Férfi 
Az Ön neme   
Életkora  Év 
Az Ön által betöltött pozíció   
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9.3 Konkrét szolgáltató cég tervezési és értékelési  modell 
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45. Táblázat A Konkrét cég üzleti tervében alkalmazott feltételezések 

 
(saját összeállítás) 
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46. Táblázat A Konkrét cég összevont eredménykimutatása 

 
(saját összeállítás) 
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47. Táblázat A Konkrét cég összevont cash flow terve 

 
(saját összeállítás) 
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48. Táblázat A Konkrét cég automatikus tevékenységeinek cash flow terve 

 
(saját összeállítás) 
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49. Táblázat A Konkrét cég emberi  tevékenységeinek cash flow terve 

 
(saját összeállítás) 
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50. Táblázat A Konkrét cég összevont mérleg terve 

 
(saját összeállítás) 
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51. Táblázat A Konkrét cég automatikus tevékenységeinek mérleg terve 

 
(saját összeállítás) 
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52. Táblázat A Konkrét cég emberi tevékenységeinek mérleg terve 

 
(saját összeállítás) 
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53. Táblázat A Konkrét cég automatikus vállalatértékének meghatározása 

 
(saját összeállítás) 
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54. Táblázat A Konkrét cég emberi vállalatértékének meghatározása 

 
(saját összeállítás) 
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55. Táblázat A Konkrét cég automatikus és  emberi tevékenységeinek mőködı tıke  terve 

 
(saját összeállítás) 


