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1. A kutatasi terlilet bemutatasa €s az értekezés cé lja

Az elmult évtizedekben jeletd, a vallalatokat éritit gazdasagszerkezeti valtozasoknak
lehettiink tanui. Egyre tobb jel mutat arra, hogykaabban alkalmazott mddszerek, a
szakemberekbe beivéddott gyakorlatok mar nefkddnek tokéletesen.

.Megjelent egy olyan vallalattipus, a tudasvallglamely aldl elfnt a hagyomanyos tangible
befektetett eszk6z, mint meghatarozéket elem. A dkehdnyadosuk gyakorlatilag
ertelmezhetetlen. Ugyanakkor drasztikusan mieghérhanyad, és e mogott a tudasmunkasok
jelennek meg, mint @ke meghatarozé hordozéi(Boda, 2008, p.7)A tudasvallalatoknal a
legtébb dolgozé magasan képzett, igen tanult szZadendk tehat a tudasmunkasok.
Munkgjuk nagy részt abbdl all, hogy az informadiddassa valtoztatjak, leginkdbb sajat
kompetencigjukat felhasznalva, néha pedig az irdordh szolgaltatok, illetve a specialis
tudast szolgaltatok segitségével. Ezeknek a védlaiak kevés dologi vagyonuk van.
Immaterialis javaik sokkal értékesebbek, mint aagoészkdzeik.{Sveiby, 2001, p.75)

Ezek a valtozasok természetesen nem hagytak é&mieta vallalatértékeléssébglalkozé
szakterlletet sem. A megvalaszolatlan kérdéseklkarin a legdisebben egyre inkabb a
piaci érték és a konyv szerinti érték eltéerésénagyarazata meralt fel.

»A vallalatok értékének meghatarozasakor agkidsoran eljutottunk a vagyontargyak
értékelésetl a vallalat mikodése altal generalt hozamok (nyereség, pénzasarnkztalék)
jelenértékének, a vallalat altal képzett hozzaadmrzdasagi érték, illetve az egy adott
esemény bekdvetkezés@iilggs opcioé arazason alapul6 érték szambavételéig.

Emellett a §zsdén jegyzett vallalatok piaci értékét a hét minakeinkanapjan meghatarozzak
a részvénypiacok szerépl Nagy figyelmet forditunk annak elemzésére, hegy Uj
beruhdzas milyen hatast gyakorol a vallalati éreekProbaljuk kimutatni az egyes nem
targyiasult vallalati eszkdzok (markanevek, imadejtatas-fejlesztés) vallalati érték
meghatarozasaban betoltott szerepét is. Mindezdlettnazonban - a vallalatok értékének
meghatarozasakor - nem vesszik figyelembe a vabalékét jelentsen befolyasolo egyik
legfontosabb vallalati efforrast, a szakemberek képességeit, értékeit eseidfl (Czipf,
2007, p. 70, in: BGF szakmai flizetek) Tesszik emtliett, hogy ez a tényéz a tanulni és
megujulni képes, kreativ, innovativ emberiéferras — allaspontom szerint - éppugy
meghatarozhatja, ndvelheti a vallalat értékét, mimigy gatolhatja annak ndvekedését is.

Dolgozatomban vallalatérték definicioként a Copéldfoller €s Murrin (1999) altal publikalt
megfogalmazast alkalmazom, mert ez all legkdzelabkaltalam késbbiekben bemutatni
kivant kutatasi modszertanhoz:

LA vallalat értéke mindaz a jovedelem (szabad cdktw), amit a vallalkozas uzleti
tevékenységével hosszu tavon, teljes élettartamén gealizal, s amely a vallalkozashoz
forrast biztositok rendelkezésére all(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p.18A
pénzaramlas, azaz ,a szabad cash flow egyyanvallalat ad6zas utani flkodési eredménye
plusz a pénzkiadassal nem jaré elszamolt koltségéakisz a tevékenység soran ékony
tokébe, a targyi eszkdzokbe, illetve az egyéb edd@aszkdzolt befektetésekCopeland,
Koller és Murrin, 1999p. 168)



(Ezt a megfogalmazast ki kell egészitenink azzagyyha vallalkozas Uzleti tevékenysége
soran realizalt pénzaramlasokat természetesen atitdhunk kell ahhoz, hogy a vallalat
ertékét megkapjuk),A szabad cash flow-ra vonatkozéan alkalmazand&kdiatratanak
tukroznie kell a forrasokat biztositok mindegyikéakernativ koltségét, az 6sszes forrasahoz
valo relativ hozzajaruldsuk aranyaban. Ezt hivjukszott atlagosdkekoltségnek - WACC.”
(Copeland, Koller és Murrin, 1999, p. 169)

Dolgozatom elkészitésének |6gb célja annak tobb négontbdl tortéd kutatdsa, hogy az
emberi hozzajarulas vallalatértékben miként mérhezamszdisithet. Ezen torekvésem
kiegészil annak bizonyitasaval, hogy az ember, spiatialisan egyedi &orras kimutathato
mértékben hozzajarul azon vallalat értékének kidédahoz és valtozasahoz, amiben vagy
amiért dolgozik.

Az emberi efforras érték szamomra az 6sszes, emberekkel kapaspeémberekhez kotldet
emberek kozreikodésével jotben keletke& szabad pénzaramlasok és ehhez kapcsolodo
megfeleb diszkontrata alapjan megallapithat6 vallalatérték.

Az emberekhez kothétvallalatérték meghatarozasat célzo kutatasi irkivglasztdsakor
nehéz feladatra vallalkoztam. A nehézséget egy@szatmber mint bonyolult és specialis
er6forrds megfelél kezelése adja, masrészt az, hogy a téma egy tugagek kozotti
hatartertleten helyezkedik el. Nem foglalkoznalevalvallalatértékelési szakemberek, mert
az 6 teruletiknek ,tul emberi”. A pszicholégianak, aoslégianak a vallalatérték
meghatarozasa tul tavoli. Nehéz a téma koriulhagéaolhiszen nincsenek kitaposott utak,
amin a kutatas soran jarni lehetne. Mindezen négéksadjak viszont a téma érdekességét és
egyidejileg a tébb oldalrdl valo megkozelithségének lehéségeét is.

Munkam révén egyszer talan eléerhetem azt a mogéélesnat is, hogy az embericéorras
fontossaganak kéll felismerése és elfogadasa kovetkeztében niafisz az aldbbi —
napjainkban sajnos elég gyakori — nézet:

.EQy felmérés soran 250 vedetallotta, hogy munkgjuk ,a fejiket veszi igénydesziviket
nem”. Sokan elmondtak, attdl tartanak, hogy az dmp&agy az egyittérzés beosztottjaik
irant akadalyoznasket szervezési feladataik végrehajtasaban. Egyikiykvélte, abszurdum
lenne figyelembe vennie a munkatarsak érzelmelttiszgn akkor képtelenség birni veluk”.
(Goleman, 1997, p.223)



2. Hipotézisek és moédszerek

Célom elérésének érdekében allitottam fel az aldbpotéziseket, és alkalmazom az
igazolasukra szolgalé modszereket.

H1: Az ember, mint specidlisan egyedibferras kimutathaté mértékben hozzajarul azon
vallalat értekének kialakulasahoz és valtozasamomen vagy amiért dolgozik.

A hipotézis ellerérzéséhez, igazolasahoz valasztott médszertan

A tobb tudomanyteruletre kiterj@dszakirodalom kutatasaval, feldolgozasaval és etsmzl
ismertetem az egyes kutatok hipotézisemet igazelgattapitasait, kutatasi eredményeit.
Dolgozatom ezen részében mutatom be a napjainkbealmazott vallalatértekelési
eljarasokat. Az egyes elterjedt vallalatértéketédidszerek hianyossagai alapjan rdmutatok
arra, hogy szikség van az emberi téfiyfegyelembe vételére.

A szakirodalom elemzésem egyrészt kiterjed az emmbiet elforras egyediségének és
specialitasanak ismertetésére, masrészt az embéamyed ertékének lehetséges
meghatarozasét, szambavételét ceélzd kutatasi emg@ébemutatdsara. Felhivom a
figyelmet arra, hogy ezek a szakirodalomban fedl#llanulmanyok csak elvétve teremtettek
kapcsolatot az emberi édorras értéke és a vallalatérték kozott. Ezeketesmiményeket
szintetizélva foglalom 6ssze az altalam készitettb&i Toke Modellembe. E szamu
hipotézisemet azonban nem csak a szakirodalomilethéds allitdsokkal igazolom, hanem
dolgozatomban kébb 6 kutatasi iranyomkeént definialt és altalam felépitemberi Szabad
Cash Flow Modell alapjan készitett 3 szamézieett kalkulacid segitségével és egész
dolgozatommal is.

Kérd éives kutatas

Nagyon fontosnak tartom, hogy a szakirodalmi &bi@t, elméleteket ne csak a sajat
véleményemmel, hanem a valésdggal is ,Utkoztessdmmért két kérdives kutatdst is
vegeztem 279,6tem fiiggetlen személy altalam 0sszeallitott k&rdsegitségével tortén
megkérdezésével. Az egyikben 5 orszag (Ausztriagydieorszag, Németorszag, Svajc, USA)
vallalatvezetit, a masikban Magyarorszag Sidkolajanak és egyetemének (Nyugat-
Magyarorszagi Egyetem Apaczai Csere Janos Kar,h8m§t Istvan Egyetem, Budapesti
Gazdasagi é&iskola, Zsigmond Kirdly B&iskola, Pécsi Tudomanyegyetem, Budapesti
Corvinus Egyetem, Nyiregyhazbiskola, Modern Uzleti TudomanyoksiBkolaja, Miskolci
Egyetem) hallgatoéit kérdeztem meg a szakirodalditésaival kapcsolatban. Munkam ezen
részében valaszokat keresek a kovdikeltételezéseimre, hipotéziseimre:

H2: A munkavallalok teljesitménye és a vallalat tétipgnye kozott egyértelinkapcsolat
van és egyuttal mara hattérbe szorultak azok ateiézeamelyek a vallalat értékét puszta
vagyonértékként (gépek, berendezések értékekéint)adi@k.

H3: A munkavallaldk teljesitménye nem csak befoly@saljvallalat teljesitményét, hanem a
munkavallalok versenyéhyt jelentenek a vallalat szamara.

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

H5: A munkavallaléi képzéseére forditott kiadasok niwvalvallalat emberidkéjének értéket,
és ezéltal novelik vallalat hosszu tavu jovedelndésegét.



A szakirodalmi kutatasok kozul dolgozatomban kisatattam néhany széitz akik
allaspontjat kilon is 6sszevetettem a megkérddzetiieményével, illetve egyes esetekben
elméletikhdz aranyokat, szamokat rendeltem adkéed kutatasokban résztvdwvnézeteinek
segitségével. Ezen eredményeimet a tézisflizet ekekgiz6tt nem, de dolgozatomban
részletesen bemutatom.

A hipotézisek ellerérzéséhez, igazolasahoz valasztott modszertan
A dolgozatom mellékleteiben megtalalhaté hallgatss vallalatvezéi kérdsiveim 1.
kérdéscsoportjaban szerémzakirodalmi allitasok tesztelésekor — tekintedieh, hogy azok

attitid kérdések - 5 fokozatl Likert-skalat alkalmaztamakabbiak szerint:

1. Tablazat A kérdéivek egyes kérdéscsoportjainal alkalmazott 5 fokoza Likert- skala

Skéla értéek Vélemény
1 Nagyon egyet ért
2 Egyet ért
3 Nem ért egyet
4 Nagyon nem ért egyet
5 Nem tudja elddnteni

(sajat dsszedllitas)

A kérddivek kiértékelésekor az 5-6s valaszokat kihagytaemat az 1-4-es valaszokat
értékeltem.

A hallgatoknak, illetve vallalatvezéinek feltett allitasokat a szakirodalom feldolgads
valasztottam ki. Ezek tobbnyire olyan allitAsok,elyat a szerik igaznak tételeznek fel, de
empirikusan nem vizsgaltak azokat. Ugy gondolongyhaz altalam megkérdezett gyakorld
szakemberek és félfoku oktatdsban részt vévhallgatok véleménye segitséget nyujt a
szakirodalmi allitasok megitélésére és igy nem easalagam, hanem rajtam kivil még kozel
300 ember véleményével tudom Utkdztetni a sieéttal tényként elfogadott kijelentéseket.

Arra torekedtem, hogy a megkérdezések minél sZdbederben és orszagos szinten
torténjenek, ez azonban nem jelent teljesiképrezentativitast.

A vallalatvezetknek készitett kékidvet 4 nyelvre (angol, német, francia, szlovak)
fordittattam le, mert szerettem volna nem csak rmagyanem kuilféldi orszagok (Ausztria,
Németorszag, Franciaorszag, SzlovaklaSA) vallalatvezetinek véleményét is megtudni.
Ezzel egyrészt szélesithettem dolgozatom latoszogésrészt a kutatasomat orszaghatéron
tuli szintre terjeszthettem ki.

Dolgozatom ezen kutatasi fejezetében a &i&ak feldolgozasanal és kiértékelésénél a leirod
statisztika modszereit alkalmaztam. A hallgatéidkérek esetében annak fliggvényében,
hogy a vizsgéalt valtozok milyen skalan mértek, nudflis és ordindlis skalak esetgh
probaval, nomindlis, valamint ordindlis és ardnyskéala esetmnciaanalizissel, illetve két
aranyskala esetéen korrelacio szamitassal vizsgaiaaitalam megkérdezett hallgatok neme,
felsboktatasi intézménye, szakja, kora és az Aaltaluktadidaszok kozotti kapcsolatokat.

Amely esetekben lehetséges, ott a konfidencia vialembecslést is elvégzem. Mind a

" Sajnos Szlovakiabdl kitoltott késtvet nem sikeriilt visszakapnom, igy szlovakiai alalivezetk véleményét
kutatasom nem tartalmazza.



hallgatéi, mind a vallalatvezét kérddivek eértékelése esetén prébaltam klaszteranalizist
alkalmazni. A hallgatoi kékidvek esetében atlag alapu, a vallalatvéizkérdsivek esetén
hierarchikus klaszter elemzést kiséreltem meg.l&meések soran sajnos nem talaltam olyan
szélesebb valtozocsoportot, amely alapjan olyaszkiaelemzést lehetne végezni, amely
felbontja j6l elkilonithdt és magyarazhat6 csoportokra a valaszaddkat. Hoéybzatom
klaszterelemzésre vonatkozé eredményeket nemneazal

A mindkét kérdiven feltlintetett kérdéseket t-tesztnek vetettedn anellyel azt vizsgalom,
hogy mely kérdésekre adott valaszok kozo6tt mutéthiat statisztikailag szignifikans
kilénbség az alapjan, hogy a valaszt vallalatvezetgy hallgaté adta.

Az elmult 3-4 évtizedben tobb kutat6 is megprobateemberi értéket meghatarozni, de ezek
a meghatarozasok — amint azt dolgozatomban réseleteemutatom — csak egy bizonyos
tudomanytertlet népontjabdl készultek és legtdbben csak leir6 moédébaitak igazolni az
emberi ténye& szerepének fontossagat. A szamiszidéssel probalkozo kutatasok pedig csak
elvétve teremtettek kapcsolatot az emberi érték édlalatérték kozott. A legtobb kutatds az
emberi tényed j6vedelmedségével, vagy hatékonysagaval foglalkozik.

Az emberi hozzajarulas vallalatértékben tostémérhetségének meghatarozasara vonatkozo
célomat tobb oldalrél kozelitve probalom elérninEk oka, hogy véleményem szerint minél
tobb nédpontbdl kozelitlink ugyanahhoz a témahoz, annal &8iplektusbdl lesziink képesek
az adott terlletet megfigyelni. Ez egy uUtkereséglynek aktualis allapotat tikrozi a
dolgozatom. Munkdmban ramutatok arra - , hogy azalapveb kérdést szem étt tartva,
hogy: Képsdne-e az adott érték, végbemenne-e az adott fotyamamberi kdzretikbdés
nélkul? - meghatarozhatok azok a véllalatértekévlp@sold elemek, amelyek kdzvetlendl,
vagy kdzvetetten az emberi tén§bidz kdthedk.

|. Nézopont - Emberi Szabad Cash Flow modell - Kutatasid irany

Kutatasom & irdnya egy altalam Emberi Szabad Cash Flow moelellnevezett excel
programban elkészitett diszkontalt szabad cash flapla vallalatértékelési modell
kifejlesztése és ezzel az alabbi hipotézisek igazol

H6: A vallalatérték egy része (lehetséges, hogy jéenésze) a vallalaton belll, vagy a
vallalatért dolgoz6 emberekhez kodthehzaz a vallalat értékén belll kell lenni egy kitag
az emberek altal generalt értéknek, azaz emb&oreds értéknek.

H6a: Léteznek olyan elvek, melyeket koOvetkezetesen lmkava a vallalat szabad
pénzaramlasainak téenyezfelbonthatok emberi kozrefkodéshez kotott €s automatikus
(emberi jelenlét nélkil is keletk&zelemekre.

H6b: A vallalat értékének meghatarozasahoz alapul akblgzabad cash flow felbonthato
emberi kozremikddéshez kotott és automatikus elemekre, amelyekezgfeleb
diszkonttényeZ rendelhei, igy a vallalatértékben meghatarozhaté, kimutathas
szamszdisithet) az emberi éiforras értéke.

A hipotézisek ellerérzéséhez, igazoldsahoz vélasztott médszertan

Részletesen ismertetem a szabad cash flow elvpolalaallalatértékelési modellt majd leiré
jelleggel bemutatom az altalam ,kozrékodé elvnek” nevezett folyamateivmegkozelitést,
amellyel allaspontom szerint egysiign esetekben a szabad pénzaramlasok szétvalagzthatd
emberi és automatikus elemekre.



Konkrét ceg vizsgalatakor az ,emberhez kotottsé € az ,idbbeliség elv’ alkalmazasét
javaslom, majd 3 lépésben szampéldakon keresztihtoma be ezen elvek gyakorlati
alkalmazhat6sagat és az Emberi Szabad Cash Flowlinmaikodését.

A 3 Iépés harom altalam 6nalléan felépitett valtatgkelési modellt és megkdzelitést takar:

1. Avdllalatban egy ember dolgozik egy napig
2. Avdllalatban egy ember dolgozik tobb évig
3. Konkrét vallalat példaja, melyben tébb ember tobig éolgozik

Ezen 3 konkrét modell segitsegével lepeBrpésre mutatom be 0) kutatasi mdédszerként és
eredmeényként az embericéorras értékének vallalat specifikus meghatarozagdemberi
eréforras altal képzett szabad pénzaramlasok alapjan.

Az Emberi Szabad Cash Flow modell alkalmazhatésagarmadik |épésben egy konkrét
cég esetében vizsgalom, ehhez egy 18 évet félBbetel alapu tervezési és vallalatértékelési
modellt épitettem fel. Ebben a modellben a cash fienyesket az ebbbiekben felvazolt 3
alapelv alkalmazasaval emberi kozidddéshez kothétés automatikus elemekre bontom
fel, és ezt a felbontast végigvezetem az eredmén§tea cash flow terven at a
meérlegtervekig. Ezen terveket felhasznalva fel&piegy vallalatértékelési modellt, ami
alapjan az automatikusan képlié és emberekhez kotléetallalatérték meghatarozhaté.

[l. Nézépont - Az emberi érték a bérelvarasok tiikrében

A munkabért befolyasold tény@z vizsgalatat azért tartottam fontosnak, mert agagg, a
munkavallalok altal munkaerejikre meghatarozott imatis csereértékként foghato fel.
Dolgozatom ezen részében az aldbbi hipotézisviédin fel:

H7: A munkavallaldk altal kért havi bruttdé munkabériitnegyfajta, a munkavallalék altal
munkaerejukre meghatarozott minimalis csereértékney kora, iskolai végzettsége,
nyelvismerete, munkatapasztalata, és szamitégépeseatei kdzotti fliggvénysZekapcsolat
meghatarozhatdé, €s minden valtozé esetében annakkedese a munkabér elvaras
novekedésével jar egyuitt.

A hipotézis ellerérzéséhez, igazolasahoz valasztott médszertan

Dolgozatom ,Az emberi érték a bérelvarasok tukrélmmi része egy 2006 mintabdl allo
statisztikai kutatas, amelyben egy munkaébzvetitt cég adatbazisat alapul véve azt
vizsgalom, hogy az egyes mintdban szérephlydzok neme, kora, iskolai végzettsége,
nyelvismerete, munkatapasztalata, és szamitogégmerate milyen oOsszefliggés alapjan
befolyasolja az egyes munkavallalok altal kért hawvinkabér nagysagat. Bar tudom, hogy
Hill (1994) és Gaal (2010) szerint a munkabér mietffekiindulopont az egyes emberek
kompetenciavagyonanak meghatarozasara, allasporgpenint ez meégsem a legjobb
megoldas az emberi érték meghatarozasara. Azorbsnegy néépont, amely véleményem
szerint a téma vizsgélatat teljesebbé teszi.

A bruttd havi bérelvarasok és az egyes mintabamegibepalyazok neme, kora, iskolai
végzettsége, nyelvismerete, munkatapasztalatzagsitgépes ismereteinek megléte kozotti
tovabbi fliggvényszérkapcsolatok vizsgalatara stepwise linearis regrésalkalmaztam. Az
elemzések elkészitéséhez SPSS-programot hasznéltam.



[1l. Néz é6pont - emberi érték fliggvény - A dolgozat tovabbfégsztési lehaisége

Az emberi érték fuggvény elméleti felvazolasa daljomban inkabb mint vizio, illetve mint
tovabb fejleszthét kutatdsi terllet szerepel. Ennek megfidal hataroztam meg
hipotézisemet is:

H8: A munkavallalok és a vallalat teljesitménye kozégyértelni kapcsolat van, igy
megalkothaté lenne az emberi képességeket és aglutet a vallalati teljesitménnyel
0sszekapcsold un. emberi érték fiiggveény, majd ebivedkaban kereshetnénk a legnagyobb
vallalatérteket eredmény@személyzeti allomanyt is.

A hipotézis ellerérzéséhez, igazolasahoz valasztott médszertan

Miutdn meghataroztuk a vallalat emberi kozéddéshez kothét értékét, azutan
véleményem szerint az egyes tudomanyteriletek figgrval €s eredményeinek
szintetizalasaval a jdben képesek leszink tovdbb bontani és meghatarazhi a
munkavallaléi teljesitményt befolyasol6 tén§leZliiggvényében.

Kérdéives kutatasomban a szakirodalomban megjeteljiesitményt befolyasolo tényiket
O0sszegiijtve vetem 0ssze azokat a megkérdezettek véleméhyss hatarozom meg az
emberi érték fliggvény valtozoit.

Ha létezne az emberi érték fliggvény — viziomathibvidlytatva -, akkor mar nem csak Garai
(1997) ,exkluzivitasi kalkulus (exkalkulus)” moédsee felhasznélva a képességek alapjan
lehetne torekedni az optimalis munkavallaloi stiwatt kialakitasara, hanem - dolgozatom
egyik tovabbfejlesztési lehitégeként -, kereshetnénk a legnagyobb vallalagirték
eredmények szemelyzeti allomanyt is.

10



3. A kutatas eredményei, kdvetkeztetések

Dolgozatomban az uralkodé vallalatértékelési efidkarovid ismertetése utdn az altalam
bemutatisra keréilelméleteket és kutatasokat szintetizalva, 6ssdeme mutatom be azt,
hogy a tobbféle emberi @prrassal kapcsolatos elképzelés - sajat vélemérsgarint - egy
modellbe miként foglalhat6 6ssze és hogyan abrauilh

Emberi toke modell

A 1. szamu abran szerépt sajat kutatasi eredményemnek tartott - emigdee tmodell
szempontjabol nagyon fontos, hogy minden egyes|&ibiakban bemutatotikeelem csak
az ember altal létezhet, ezért ezek az emberitéretkt képesség alapjai, de nem léteznek
onmagukban. Egymasra épilnek, kombinadlodnak, ©apzskldédnak, amely Aaltal
ertékteremt képességuik tovabb kumulalodik.

Emaocionalis ™y
tike

- AN e = N
- N A E T o

1. 4bra Az emberidke modell

(Sajat Osszeallitas)
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Az egyes emberek képezik az embékiet modell magjat (egyéni szintjét), amelyet harom
részre osztottam: emocionalis, identitas és inriésadskére. Allaspontom szerint az
emocionalis ke elemei a hiedelmek, az értékek, a beallitodésokrzékelés, az észlelés, az
itéletalkotas, az érzések és az érzelmi intelligenkz identitas dke alatt értem az emberi
szemelyiséget, a képességeket, a tapasztalatokenudast, a problémamegoldast és a
dontéshozatalt. Az innovaciééke jelenti az emberekben @jmegujulas, a tovabbfédiés
lehethiségét, az Otleteket, az Ujitasokat. Mindezek magkarelitésben az L. Spencer,
McClelland és S Spencer (1990) altal publikalt ketepciak ,jéghegy modelljében” is
O0sszeforraszthatok, igy modellem kdzponti magja egységes egészkent értelmeéhet
kompetenciadkeként is.

Az emberek — legtbbb esetben — nem egyedil, hasepodban dolgoznak a vallalatnal, igy
kozottik folyamatosan kapcsolatok sédmek, amely a beds(vallalaton belili) kapcsolati
csoport tke kialakuldsahoz vezet. A vallalati tudéke is csak az emberi kapcsolatok révén
keletkezhet, igy ezt ékeelemet is az egyének feletti csoport szintredmgm.

Mindezen tkeelemek egy vallalati keretben — szervezetbeakusthak ki és formalédnak. A
kulturdlis ke jelenti azt a szervezet tagjai altal elfogadéttékek, meggyzédések,
hiedelmek rendszerét, amiben a vallalalikidik, a probléma megoldasi folyamatokat,
amelyeket alkalmaz, gondolkodasi és magatartasekety amiket kovet. Iranyitasi
(menedzsment)Yke alatt értem mindazon veégtiranyitoi képességet, amelyekkel az adott
vallalat menedzserei rendelkeznek. Az EEMet mindaz a 1épés, gyakorlat, ahogy a vallalat
az emberi diforrasait segqiti, kezeli, fejleszti a vallalat edéfjak elérése érdekében
(Természetesen nem a vallalat alkalmazza a lépgsblmem a vallalat személyzeti
részlegenek dolgozai.)

Minden vallalat szamara létfontossagu a &lkapcsolatok révén keletk@kornyezeti dke,
amelynek elemei példaul az elégedettokebeszallitok és partnerek. A legtdbb vallalatrezé
egyre tobb figyelmet fordit kids kapcsolati dkéjének efsitésére. Ez jelenti modellem
kornyezeti szintjét.

A modell felépitésekor azt tapasztaltam, hogy mikigebb haladunk az emberibke
modellben, annal nehezebb a terlletek kozti elbitsokat megtalalni, az egyes elemek
kezdenek 6sszemosodni az alsdbb szintehdéamekkel.

Az &bra hétterében lathatd emberi kézzel szimboliza hogy ezek az egymasra &fll
vallalatérteket egyre inkabb befolyasolikeelemek mind az emberek kezében vannak. A
puszta vagyontargyak nem képesek a vallalatiittaitetni, kapcsolatokat teremteni, tudast
felhalmozni, tgyfelekben vasarloiiéget kialakitani, ezért nem is lehetnek elégsé&gase
vallalat valédi értékének meghatarozasahoz.

Ennek a gondolatnak a folytatasaként is értelmézRetr és Roberson (2003) allaspontja:
»Emberek nélkil semmilyen technolOgia, vallalatiagtgia, vagy még egy oly brilians
menedzser sem lehet sikeres. Val6jaban a tech@délogistratégiak, és a vedeég mogott is
az emberek hatarozott és hatékonyan iranyitaffeseitései allnak.”(Poor és Roberson,
2003, p. 14)
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Ezt a nézetet azért tartom rendkivil fontosnak,t r@eris hasonléképpen ragadom meg az
emberi ebforras szerepét a vallalatok életében. Dolgozatoméa 6sszes munkavallalo
kozremikodésének értékét szeretném meghatarozni fliggetd#nl) hogy ezek az emberek a
vallalat tulajdonosai, vez&t alkalmazottjai vagy egyéb szédeses kapcsolattal a vallalathoz
kotott személyek. Az emberi @dorrds értékét tehat nem bontom szét tulajdonosnkho
vezebkhoz, vagy alkalmazottakhoz kothietrtékre. Ugy gondolom ugyanis, hogy az emberek
kozotti kapcesolatok annyira bonyolult rendszerioétiek a szervezeten belll, hogy az éltalam
alkalmazott megkozelités erre nem lenne alkalniapgiet értek tovabba Illés és Szirmai
(2002) allaspontjaval is, amely szerinA komplex vallalati szervérés leegyszésitett
felfogasa nemcsak tudomany- modszertanilag hitéserh azzal a veszéllyel is jar, hogy az
embereket a rendszer elemeinek, a gazdasagi fothamabetoltott szerepiket pedig
eszkoznek tekinti. Egy vallalatnal az ember egyszszkoz és cél, mert vallalati céalkies
masbol nem szarmazhat, mint emberi cé&tiéisial”. (lllés és Szirmai, 2002, p. 29)

Kérd éives kutatas

Dolgozatom ezen fejezetében 5 orszag 6sszesenlBatwezebjének és Magyarorszag 9
felsboktatasi intézményében tanuld 249 hallgatd &ées megkérdezésével arra keresem a
valaszt, hogy miként vélekednek az emberi té@ymtossadgarol a vallalatved&t és a
felsboktatasban részt vév hallgatok. Az egyes kérdésekben mennyire térnekazl
allaspontok, illetve mennyire véaltoznak a véleméngehallgatéi és vallalatvezitszerep
betdltése kozott. Kivancsi voltam, hogy az embegkeszerepét napjainkban egyre jobban
felisme elméletek mennyire mentek at a kdztudatba, illehagy a vallalatvezék és a
.JOV6 munkavallaléi” mennyiben érzékelik az emberéferras szerepének felértékdesét,
illetve véleményik mennyire tér el egymastol. Vastpm megkozelitése sajatos, hiszen az
emberi szerepet a vallalat sikerességének, eredregdgenek, ertékterginkepessegének
szemszogéh vizsgalom. Teszem ezt azért, mert meg vagyakeéyve arrdl a tébbek altal
hangoztatott allaspontrol, hogy a vallalatok sikegyre inkabb nem a megvasarolt, vagy
megtermelt eszkozein, hanem a benne dolgozé muliddéki képességein, lUgyességein,
Otletein, innovaciéin mulik. Egy olyan tényey, amelyet a vallalatok kézvetlenil nem
birtokolhatnak, igy azok mégzésének, hatékony felhasznaldsanak, megfeteitivalasdnak
problémaja a tertiletet egyre inkabb a kutatasokppantjaba allitja.

A masodik szamu hipotézisemet az alabbi kerdésd&keteltem:

« On szerint egyértelth kapcsolat van-e egy vallalat dolgozdinak teljeéitge és a
véllalat teljesitménye kozo6tt?
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1. Grafikon Vallalatvezetéi és hallgatéi vélemények a vallalat dolgozoéinak liesitménye
és a vallalat teljesitménye kdzotti kapcsolatrol

(sajat szerkesztés)

A kapott valaszok grafikus abrazolasabdl (1. szgrafikon) is jol latszik, hogy mind a
vallalatvezetk (87%-a), mind a hallgatok (68%-a) jelémthanyada szerint egyértéina
kapcsolat a vallalati teljesitmény a vallalat da@oak teljesitménye kozoétt. A hallgatdk
vallalatvezetikhtz képest kisebb részaranya valaszolt a kérdg=meel.

Az emberi szerep figyelembe vételének hianyat Krézik azok a korabban alkalmazott
vallalatértékelési elméletek, amelyek yallalat értékét - mint vagyonértéket - az adott
vallalatnal materialis és nem materialis formabargjeler, testet 6ltétt vagyonjoészagok
értékekét, tehat a véllalat fizikai, dologi vagyjwvai értékeként hatarozzak megUlbert,
2001, p.19) Nagyon érdekelt, hogy ez a napjainki#térbe szoruld nézet uralkodik-e még a
vallalatvezetk és a hallgatok korében, vagy sem. Ezért adiéed kutatasunkban kérdésként
tettem fel, hogy egyet értenek-e az alabbi kij@ssel: ,A vallalat érteke egyénh benne
lévé vagyontargyak értékével.”
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Villalatvezetd

Hallgaté
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2. Grafikon Vallalatvezetéi €s hallgatoi vélemények arrol, hogy a vallalat ééke egyené-
e a benne |é§ vagyontargyak értékével

(sajat szerkesztés)

A felmérés adatai alatamasztjak (2. szamu grafikeody eltinbben van ez a nézet. Ugyanis
ezzel a vallalatvezék 43 %-a, és a feloktatasban részt véwalaszadok 57%-a nem, és
tovabbi 33 %, illetve 31 % nagyon nem értett egietlekes megfigyelniink azonban, hogy a
nem egyetédk aranya a vallalatveziknél alacsonyabb 76 %, mint a hallgatoknal 88 %
figyelembe vesszik a megkérdezett vallalatflezettag életkorat (46,3 év), akkak még
inkabb talalkozhattak a vagyonértéket preferaldalatértekelési megkozelitésekkel, amelyek
a mai oktatasban mar nem tdltenek be fontos szerBpeel magyarazhaté a hallgatoi nem
egyetértés magasabb aranya. Ez az eredmény azéiilimosen megnyugtatd, mert a
felssfokl oktatasban jelenleg részt ¥eds 2-3 év mulva munkat vallal6 emberek mar nem a
,F€gi” hozzaallassal viszonyulnak a vallalatok ék&hez.”(Szalka és Czipf, 2008, p. 18)

A fenti két kérdésre kapott valaszok alatdmaszgakmasodik hipotézisemet, valamint
megebsitik Watson Wyatt (2002) kutatasi eredményeit, lgreenpirikusan is bebizonyitotta,
hogy az emberiéke és a vallalat pénzigyi teljesitménye teljeseyérglni kapcsolatban
van egymassal. Mindezek alapjan az alabbi tézigtlfivazom meg:

T2: Jelenleg mar széles kérben elterjedt az a nézgy, Aonunkavallaldk teljesitménye és a
vallalat teljesitménye k6zo6tt egyértdinkapcsolat van és egyuttal mara hattérbe szorultak
azok a nézetek, amelyek a vallalat értékét pusatpyonértékként (gépek, berendezések
értékeként) definialjak.
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Harmadik hipotézisemet szintén két kérdéssel thsmie Hipotézisem szerepére j0l mutat ra
Patay Laszl6, az E.ON Eszak-dunantdli AramszolgfltaRt. Ugyvezet igazgatdjanak
allaspontja, amely szerintA vallalat legfontosabb efforrasat az emberei adjak. Hogy két
egyforma eszkozparkkal rendelkezgyanazon a piacon #kods vallalat kdzul melyik a
sikeresebb, az attdl figg, hogy melyik milyen midmkakkal rendelkezik. A legnagyobb
versenyeinyh6z az juttathat egy céget, ha munkatarsainakskgeit, kepességeit, tudasat,
elkotelezettségét noveli... a cég dolgai azéinek el, hogy a benne &emberek mit tudnak
kihozni befle.” (Rimanyi, 2004, p. 10)

Kutatasom alapjan elmondhaté, hogy a mind a vélleiztk (45 %), mind a hallgatok (60
%) jelents része egyet értett, illetve tovabbi vallalatvéket8 %-a és hallgatok 15 %-a
nagyon egyet értett a fenti allithssal, azaz sd#¢iis kiemelend az emberi szerepvallalas a
vallalatok sikerei elérésének vizsgalatakor. Ebdb&@rdésben az allitassal egyétérllgatdok
részaranya (75 %) alul marad az egyed €98 %) vallalatvezék részaranyahoz képest.
Mind a vallalatvezéik, mind a hallgatdk jeleis aranya szerint egyértelimkét egyforma
adottsaggal rendelkézallalat kozul melyik lesz sikeresebb, az a muialoktol figg.

Tovabb fejtve ezt a gondolatmenetet talalkozhatagy masik allasponttal, mely szerint
.-minden vallalati terlleten, a kutatasi és fejlessit funkciotdl kezdve a marketingen, a
termelésen és a termékek kiszallitasan, illetvezalgaltatasok teljesitésén keresztul a
szamvitelig €s pénziigyig a szervezetben dolgozéreknazok, akik meghatarozzak a vallalat
jelenlegi és jogbeni sikerét (cash flow-jat). Roviden az emberekergebnyt jelentenek egy
véllalat szdméra, mas szoval versenyeszkozkéntifuréinak. Emberek nélkil semmilyen
technoldgia, vallalati stratégia, vagy egy oly Mils menedzser sem lehet sikere#t, s
valdjaban a technoldgidk, a stratégiak, és a gl mogott is az emberek szakért
hatarozott és hatékonyan iranyitotvegszitései allnak’(Poor és Roberson, 2003, p. 14)

A fenti kérdésben a megkérdezett hallgatok véleméngg ugyan az egyetértés felé billen a
korabbi kérdéshez képest hasonld mértékben (6ssz6ak 59 %). A vallalatvezit 93 %-a
értett egyet, illetve értett nagyon egyet a fehitiaggsal. Ez az arany jeldisen meghaladja a
hallgatéi allaspontokat.

Harmadik hipotézisemet vizsgalva megallapithatéigarallalatvezeti oldalrol egyértelnien
kijelenthet, hogy a munkavallalok versenyeszkozként funkcioaidl addig a hallgatoi
vélemények ezt a hipotézisemet egyérteimnem tdmasztjdk ala. Azaz a hallgatok jékent
része nincs meggyédve a munkavallalok versenyeszkozt bétirzerepéil. Ez alapjan
harmadik tézisemet az alabbiak szerint fogalmazan: m

T3: Az altalam megkérdezett hallgatok és vallalatveize€leménye alapjan nem jelenthet
ki egyértelntien, hogy a munkavallalék versenyeszkdzként funkdicak.

Ha elismerjik az emberi tényefontossagat, fel kell ismerniink néhany sajatogs&gami
pont emberi mivoltabdl adddik. Ekkor viszont negkekipotézisem szerint Ujabb nézeteket
kell vizsgalat ala vonnunk.
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Laszlo (2002) szerintaz emberi munkavallaloi teljesitmény, az emhgke taz elmult évek
gazdasagi-tarsadalmi valtozasai soran egyért@m felértékelddtt és mar nem egyszer
termelési tényeéyz puszta koltségtétel. Az embéikid, a ,szlrke allomany” lehet képes alkoto
stratégiai valaszt megtalalni a bélgs kilg gazdasagi és tarsadalmi kdrnyezet valtozasaira,
megfogalmazni és megvaldsitani a vallalati straieghz emberi eiforras az intellektualis
toke elkotelezettsége, szervezeti célokkal valé asmtdsa nélkil a vallalat elvesziti
innovacios, kornyezeti kihivasokra aktivan reagékipes hatékonysagné&glotencialjanak
jelentss részétEzért fontos, hogy a szervezeti célokkal parhuzamuadjesiljenek az egyéni
célok is, mert e nélkil nehezen édhelta munkavallalok kivant azonosulds@.aszI6, 2002,

p. 30) Ezzel az utolsé6 mondatban megfogalmazdtasgdlal a megkérdezett vallalatvéked7
%-a és a megkérdezett hallgatok 89 %-a fejeztgyeteértesét. Ez alapjan elmondhato, hogy
az egyeni célok teljestlését mindkét megkérdezetbpart fontosnak tartja, de
vallalatvezetvé valas soran varhatéan ezen tédyfentossaga ésodik.

Az egyéniségben, az emberi mivoltban &ejenyesd fontossagara mutat ra az alabbi
vélemény is:,A homo sapiens komplex, érzésekkel és érzelmdkkelény. Nem Kkell
feltételezniink, hogy ez a komplexitas kivil maradnunkahelyen. Nem gondolhatjuk
komolyan, hogy az emberek pusztan szaraz logikdjukk gépszér munkara is képes
izmaikkal vannak jelen a vallalatnal. Az érzelmekhangulatok, a félelmek és 6romok
ugyanugy részei az ember munkahelyi realitAsanak, anracionalitas, a logika és a fizikai
erg” . (lllés és Szirmai, 2002, p. 32) A megkérdezelialgtvezetk (100 %) és hallgatok (96
%) egyet értenek azzal is, hogy a hangulatok éedeltiélelmek és 6rémok befolyasoljak az
alkalmazottak teljesitményét. Mindkét csoportbaamelkeden magas az egyetértés ebben a
kérdésben.

De nem szabad figyelmen kivil hagynunk azt a nézetan, amely a munkahelyi
megelégedettség és siker meghatarozasaban az egytviltsagot és érddidest éppolyan
fontosnak tartja, mint a képességeket.(Giles ésirRoh, 1972) Kulondsen érdekes ez az
allitas annak a fényében, hogy a megkérdezettlatlezetk 94 %-a és hallgatok 88 %-a
egyetért ezzel a nézettel.

A fenti kérdésekre adott valaszok alatamasztjak irdnvallalatvezeti, mind hallgatoi
oldalrél — negyedik hipotézisemet. A valaszadokaésnyaibdl az is kiolvashato, hogy ez a
nézet a vallalatvezétben ,ha lehet”, még ésebb a hallgatokhoz képest. Ezek alapjan
negyedik tézisem:

T4: A munkavallaldkat emberként kell kezelni (sajatjai&l — vallalati célok melletti -
teljesuilését biztositani kell, érzéseiket, hanaikkat figyelembe kell venni, megfetsln kell
dket motivalni), hogy sikereket érjenek el a vallaaamara.

Ezzel a kutatasi eredménnyel szemben nagyon érd€meman (1997) ,Erzelmi
Intelligencia” cini konyvében leirt- dolgozatom bevezétrészében mar idézett - példaja:
.EQy felmérés soran 250 vedetallotta, hogy munkajuk ,a fejiket veszi igényhesziviket
nem”. Sokan elmondtak, attdl tartanak, hogy az dmpéagy az egyittérzés beosztottjaik
irant akadalyoznasket szervezeési feladataik végrehajtasaban. Egyikiykvélte, abszurdum
lenne figyelembe vennie a munkatarsak érzelmehiszgn akkor képtelenség birni vellk”.
(Goleman, 1997, p.223) Nagyon megnyugtato, hoggtkst eredményeim nem ezt a nézetet
tamasztottak ala.
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Az emberi tények fontossdganak és sajatossagainak felismerésemdlanszakirodalomban
sokaig folyt a vita arrol, hogy vajon az emberbferrasokba végrehajtott beruhazasok
(képzések) megtériinek-e a véllalat szdméra. Adkéelet kitdlt vallalatvezeik (97 %) és
hallgatok (82 %) véleménye szerint az alkalmazokiigzesére forditott kiadasok novelik a
vallalat emberidkéjének értékét, és ezaltal a vallalat hosszu jiwedelmedségét is. Tehat
mind a vallalatvezék, mind a hallgatok véleménye megegyezik azzal akiszdalmi
nézettel, amely alatdmasztja a tréningek, képzésetossagat és véleményik szerint sem
szamitanak kidobott pénznek az alkalmazottak tHgs®re forditott kiadasok. Véleményem
szerint természetes az aranyok kozti kulonbségl, ahallalatvezetk nagyobb aranya ért
egyet az allitassal a hallgatokhoz képest, hiszenalalatvezeik erre vonatkozéan
tapasztalatokkal rendelkeznek.

Otodik tézisem tehat a kdvetkez

T5: Az alkalmazottak képzésére forditott kiaddsok n&vel vallalat emberi gkéjének
értékét, és ez altal a vallalat hosszu tavu j6vedgiségét is.

Mind a fel$vezeti, mind a hallgatoi vélemények azt tAmasztjak btigy az ember nagyon
fontos tényedje a vallalati eredmények elérésének, illetve sikségének. Téziseimmel nem
kozvetlenll 6sszefudg a kérdivek feldolgozasaval kapott eredményeimet részetes
dolgozatom tartalmazza.

Ha mind a szakirodalom, mind a kézel 300 megkérteBteménye szerint fontos az emberi
ténye®d, akkor felmerul a kérdés, hogy annak hatasai hogyarhetk?

Dolgozatomban tébb kutatd munkajat mutatom be, akikd erre a kérdésre keresték a
valaszt. Mig a kezdetekben az emberek értéket 28k értékéhez hasonléan szerették
volna mérni és ezzel az emberi Iényeket mérledgetidgradalni, kéob eljutottunk az id
alapu méréshez, ami az emberek altal végzett tayskgek idigényének mérésén alapszik.
Prébaltak mérni potlasi értéken (mennyibe kertilnelenlegi értékteremtési szintet elérni a
véallalatnak, ha holnap reggel egyetlen munkavglakem lenne és tevékenységét Ujra fel
kellene épitenie), megkisérelték figyelembe venai egyes ,kulcsembereket”, mint
diszkonttényedt, de készitettek az emberi érték szadmbavételéteeenbke indexeket, és
szellemi tke mérlegeket is. Probaltdk meghatarozni mint ligitélalis tke értéket a vallalat
piaci és konyv szerinti értékének kiulonbségekénAisljrapoétlasi értéken, valamint a piaci
es konyv szerinti érték kulonbségén kivil a fendidszerek mérik ugyan az emberi értéket,
de nem vallalatértékben.

Dolgozatomban az alabbi 3 Uj kutatasi eredményzékngd néépontbdl (melyek kdzil a
elsy kidolgozasara helyeztem a l6gb hangsulyt) vizsgaltam az emberiferras értéek
mérhebségét, szamszesithetiségét:

Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modell

Kiindulé allaspontom szerint a vallalatok jeléstrésze nem tkkddne, nem termelne értéket a
benniik dolgozé emberek, alkalmazottak nélkil, exédllalat értékének kell lenni egy olyan
részének, amely kozvetlenll az embelf@arashoz kothét Ahhoz, hogy ezt az emberi
eréforras értéket meghatarozhassuk a szabad pénzaokatailletve annak 1. szamu tablazat
szerinti tényeéit fel kell tudnunk bontani emberi kozrékbdés altal keletkéz (HFCF) és
emberi kozrerikddést nem igéngl altalam automatikusnak nevezett (AFCF) elemekre.
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Tehét léteznie kell olyan elveknek, amelyet szisatkusan alkalmazva a felbontas
elvégezhdt. A pénzaramlasok felbontasanal folyamaielmegkozelitést alkalmazok,
hasonléan Standfield (2002) immateridlis térképneleséhez, amelynek célja a szervezeten
beluli értéekteremtés folyamatokra bontas réverétdrinegismerése.

A fentiek alapjan a véllalat 6sszes szabad pénzasanegyrészt all a munkavallalok altal
generalt, azaz emberi pénzaramlasokbol (HFCF), @aast automatikus, beavatkozast nem
igénylb pénzaramlasokbol (AFCF). Ezen pénzaramlasok desaegemberi €s automatikus
cash flow-kra érvényes diszkonttén§kkel (WACC,; és WACG) elosztott értéke adja a
véllalat teljes értékét. Ez az altalam embetdi@ras értékének szamstisitésére vonatkozo
Emberi Szabad Cash Flow modell az alabbi 6sszé&sgy (1) irhato le:

Vallalatérték=>" HFCF, +y AFCH
& (1+WACG,)' & (L+WACGC,)!

1)
Véleményem szerint az emberi és automatikus véddaék elemeket dsszeadva kapjuk a
vallalat értékét. Ez az automatikus és emberi kiikédéshez kotott diszkontélt
pénzaramlasokra vonatkoz6é 6sszeadhatésag egykdsak&zik abbdl, hogy az &k jelzett
szabad pénzaramlas szétbontasa révén keletkezemheledt adom Ossze, masrészt
felhasznalom Damodaran (2006) azon allitasat, hagyiszkontalt pénzaramlason alapuld
értékelés egyik legnagyobbdeye az, hogy a vallalat pénzaramlasait fel tudjwatani
kulonboz pénzaramokra és ha ezeket kulon értékeljuk, akkor valtozik a cég eértéke.”
(Damodaran, 2006, p.448).
Természetesen a két vallalatérték rész, az auteusates az emberi @&prras érték
ipardganként,& még vallalatonként is jelefgen eltés.

Az Emberi Szabad Cash Flow modell Iényege tézisgapjan az alabbiak szerint foglalhat6
0ssze:

T6a: Az aladbbi 3 elvet ,Kozreitkddé elv”, .Emberhez kotdttséq elve” és ddeliség elve”
kovetkezetesen alkalmazva a vallalat az 1. szamldzg@tban szereplcash flow tényeas

felbonthatok emberi kodzreiikddéshez kotott €s automatikus (emberi jelenlékinéls
keletke®) elemekre.

A fenti hdrom elv az aldbbiak szerint magyarazhato:

Kézremikdds elv: A vallalaton bellli automatikusan lezajlédé folyatwkat egy domindkbol
allo sornak tekintem, amelyek csak valamilyen hrataglakinek a kozretikddesére élnek
el. Ezt a kozreritk6dé hatast keltik az egyes munkavallalok, akik eliadék, ledllitanak,
kitalalnak, mozgasba hoznak, életre keltenek, #&sgmsolnak automatikus folyamatokat,
amelyekkel kapcsolatban dontéseket is hoznak. Aim@knmindaddig dinek, amig a
folyamatok a vallalatokon belil automatizaltak ézelke az automatizalt folyamatok
automatikus pénzaramlas ténf§keat hoznak Iétre. Ahol ismét emberi kdzigkddésére van
szikség, ott a dominosor ledll. igy tehat a kiilEnfdomindsorokat 6sszekdtemberi
kozremikddés soran keletképénzaramlas tényék az emberi pénzaramlés ténfiez
Emberhez kotottség elvé vallalat mikddéséhez alapuin szikseégesnek, automatikusnak
tételezzink fel minden olyan bevételt, illetve Kiatl (ezek legtébbszér mar szarésben
rogzitettek), amelyek akkor is esedékessé valnalitielen minden munkavallalé éfine a
céglbl, illetve forditva, mindennek ugy kell rendelkezsllinia, hogy barmelyik pillanatban
megérkezhessenek a munkavallalok és el tudjak keadaunkat.
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Id6beliség elve:Ha valami mér az értékelésiink megkezdését ehegtortént és emberi
beavatkozas nélkil ez a torténés adpin is folytatddni fog, akkor az igy keletkezett
pénzaramlasok is automatikus pénzaramlasok.

A szabad pénzaramlasok tén§eaz 1. szamu tablazatban foglaltam 6ssze.

2. Tablazat A szabad cash flow tényék

+Ertékesités nettd arbevétele

+/- Aktivalt sajat teljesitmények értéke

+ Egyéb bevételek

- Anyag jelledi raforditasok

- Személy jelle raforditasok

- Ertékcsokkenési leiras

- Egyéb raforditasok

= Kamat és adofizetés étti nyereség (EBIT)

- Készpénzes adofizetés az EBIT utan

= A korrigalt addval cstkkentett nettd mikodési profit (NOPLAT)
+ Amortizacio

= Brutt6 cash flow

- Beruhazasi kiadasok

(+/-) Miikods toke allomany valtozasa (kodo toke = Készletek +
Kovetelések + Ertékpapirok — Szallit6i tartozasok)

- Egyéb eszkdzOk nettd allomany valtozasa

= Bruttd befektetés

= Miikddési szabad cash flow
(adaptalva: Copeland, Koller és Murrin 1999, p.169)

Tekintettel arra, hogy a szabad cash flow e#kkbtényesdkbsl hatarozhaté meg, igy a
pénzaramlasok is felbonthaték emberi és automapkmgaramlasokra. Ez a szétbonthatdsag
ugyanugy igaz a vallalat eredmény, cash flowikdud téke, beruhazasi, finanszirozasi és
meérlegtervére is. Ezt a szétbonthatdsagot a 2.(s2dfma szemlélteti:
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Bazis adatok Feltételezések
a .
Autonfgtikus Emberi Autornatikus  Emberi

Eredménykimutatas
> lizemi eredmény szintig .
Autgmat\kus EPﬂ‘oeri

Mikodétdke terv +
Altomatikus Er}beri Cash-flow terv
5 T
. . . Automatikus  Emben
Beruhazasi terv 7

Autornatikus  Emberi Pénz[]gyi eredmény

Hitel felv &s torl terv eV,
Altomatikus  Emberi

v

Mérleg terv
Autofﬁ,aft\kus Erfiberi

Autdtnatikus  Emben

 Automatikus FCF | /[ (1+Automatikus WACC)® | =| Automatikus vallalatértek |

| Emberi FCF | /| (1+Emberi WACC)! | = | Emberi vallalatértek |

| ¥ vallalatértek |

2. abra Excel alapu vallalatértekelési modell felégesi, illetve mikodési sémaja
(sajat osszedllitas)

Teb: A vallalat értékének meghatarozasakor az emberi a@gomatikus szabad
pénzaramlasokhoz meqgfdiel diszkontténye& rendelhet és igy a vallalatértékben
meghatarozhatd, kimutathatd és szanisitret az emberi diforras értéke.

T6: A vallalatérték - minden vallalat esetében eqgy kisatott idpontbdl kiindulva, a
vallalatban zajl6 folyamatokat elemezve, diszkdrtash flow médszerrel, az adott vallalatra
egyedien meghatarozhato része - kdzvetlenil a nvaliklBbkhoz (a vallalaton beldl vagy
vallalatért _dolgozé emberekhez) kothetazaz a vallalat értékén belll kimutathat6an,
kiszamolhatéan van egy kizardlag az emberek ad#neralt érték, az emberiogorras érték.
Ezen érték meghatarozasara alkalmas az altalangkintiit Emberi Szabad Cash Flow
modell.

A tézisfiizet terjedelmi korlataira valo tekintetsért, hogy elméletemet szampéldaval is ala
tudjam tdmasztani, a Konkrét vallalat példajat martabe, melyben tdbb ember tébb évig
dolgozik.

A 1998-ban alapitott vallalat mégott nemzetkozagibnosi hattér all. A cég 2000-ben kezdte
meg az ,igazi’ nikddését, és elemzésemben a kezdeti 2000. év adesagm alapul, illetve
vetitem ki a jowre. A cég olyaniftési energia szolgaltatast értékesit a magyarargzagpn,
amelynek keretében ugyfelei helyett végrehajtj@laregedettiftési rendszereik kicserélését
onallé beruhdzasaban, azaz az ujonnan beépitetthérendezéseket sajat eszkdzei kdzott
tartja nyilvan és aktivalja. A korszefiitéberendezés sokkal hatékonyabbaikadik, mint a
korabbi, az Ugyfél tulajdondba tartozo eléregegettarlo eszkdz, igy az ujotermebk
jelents koltségmegtakaritast eredményeznek a régiekhmzskéEzt a koltségmegtakaritast
hasznalja fel a vallalat a beruhazas koltségeingkaéberendezések tkbdtetésének,
karbantartasanak, javitasdnak fedezésére.
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A Tarsasag ugyfeleivel hosszu tavu, atlagosan &2 szerddést kot, amely lehévé teszi,
hogy az évenkénti szolgaltatdi dijakat (alapd§s (6dij” ) fedezzék az évenkénti
megtakaritasok. Az Ugyfelek igy hosszu tavra dsgéihazas és koltségemelkedés nélkil egy
modern korszdrberendezéshez jutnak. A beépitett berendezésakr@des futamidejének a
végén az ugyfelek tulajdonaba keriinek.

A cég létszama 2000-ben & volt. Két tigyvezei (ebldl egyik inkabb tulajdonosi képvisel

a masik inkabb a fiszaki és értékesitési feladatokért &) egy gazdasagi vedees egy
asszisztens.

A cég példaként valasztasa részénaizért indokolt, mert a cég tevékenységét jol ieme
indulo jellegéldl és alacsony létszamabdl adoddan ,kdnnyebben’kiatte®, olyan
szolgaltatas-értékesitéssel foglalkozik, amely emkeézremikdodés nélkil nem valosulna
meg, a megkotott szdidesek hatarozott idegk, igy a vallalat elemzése hatarozotired
szorithato.

A vallalat 1999-ben 2 mas jellégde szintén hatarozott idegzerddést kotott, amelyeket
egy idbben alvallalkozasba is adott, igy azok meglétgaalapotkent tételezem fel. Emellett
1999-ben méar megtortént a vallalat a fenti tevékéghez szikséges sajékével valo
feltdltése, amely szintén alapallapot. A cég twapmbsai Ugy dontottek, hogy beruhazasi
tevékenységiket 20 % sajat és 80 % idegenarannyal kivanjak finanszirozni, de 2000-ben
még nem tortént meg a hitelfelvétel, igy a megutdts projekteket sajat 6keébsl
finanszirozta a tarsasdg. De a tulajdonosok haiircglja a jovwben a tervezet 20/80%-0s
arany elérése.

Az Emberi Cash Flow modellt a vallalat esetébenkez@ pénzaramlasokra alkalmazom,
amelyek eldontésére 2000-ben kerllt sor és a tgsasunkavéllaléihoz kothét. Az
emberhez koétbttség elve alapjan abbol indulok &gyha vallalat mkddéséhez alapwin
sziikségesnek tételezek fel minden olyan bevéieliveé kiadast, amelyek akkor is esedékessé
valnanak, ha hirtelen minden munkavallaldiette a céghi, illetve forditva, mindennek ugy
kell rendelkezésre allnia, hogy barmelyik pillareatbmegérkezhessenek a munkavallalok és
el tudjak kezdeni a munkat.

A fentieket és a 2000. év tényadatait — mint balaszkat - alapul véve, minden lzemi
eredmeény szintig jelentkézbevételél és raforditdsrél — a fenti alapelvek segitségével
eldontom, hogy automatikusan keletkezik, illetveabapved mikodéeshez sziikséges, vagy az
emberi beavatkozés, illetve jelenlét kbvetkezmémyealdbbi tablazatokban dolgozatombol
kiragadok néhany példat, a harom szétvalasztashicdmazando dontési elv konkrét
alkalmazéasanak bemutatasara:

" Eves Osszdgfix dij, amely tartalmazza a beruhdzas megvalésit&vén keletkézértékcsokkenés, kamat,
Uzemeltetési, karbantartasi és altalany viz, avatamint bérleti dijakat, illetve a berendezése#dsitasi dijat.

" Ft/GJ-ban kifejezett egységar, amit a megréndel altala GJ-ban meghatérozoitékre és melegviz-
eléallitasra elfogyasztottdmennyiség utan fizet.
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|. Bevételek

3. Tablazat A, (Automatikus) Azon bevételek, amelyeemberi kozremiikodés nélkdl is

keletkeznének 2000-ben, illetve 200Gt
Megnevezes Indoklas
LAl Kiindulé | Ezen bevételek beavatkozas nélkil (ha a mar megkiagyletek

pontként szolgald

elétt mar szerédésben

rogzitett
alvallalkozéknak

kiadott tevekenysége

bevételei

é
eredménykimutatasaban. §lakliség elve)

vszamlazasat kidskonyveb cégre biztuk) megjelennek a Tarsa

4. Tablazat B, (Emberi) Azon bevételek, amelyek kijezetten az emberi (munkavallaloi)
kozremiikddés révén keletkeznek 2000-ben, illetve 2006+t

Megnevezes Indoklas
1.B,1. Kiindulé | Alapve® rended elvnek tartom, hogy a kivalasztott vallalkozast
pontként  szolgalo emberi kozrerikodés nélkil nem kéd(het)nek szetdések

évben és azt kovet
években kotot
projekt szerédések

(Kozremikods elv)

Dan

alapdija

Il. Kiadasok

5. Tablazat A, (Automatikus) Az alapvebé miikodéshez sziikséges raforditasok, amelyek
emberi kozremiikddés nélkiil is keletkeznének 2000-ben, illetve 2006l

Megnevezeés

Indoklas

[ILA,1. Iroda bérlet

A példadban szerépltarsasagnak sziksége van egy emb

(Emberhez kotottség elve)

befogadaséara szolgalo irodahelyiségre, anéélgvekenységét vegz

erek

4

ILA,7. Kiindulo
pontként szolgald é
elétt mar
szerddésben
rogzitett
alvallalkozéi dijak

Ezen dijak (és felteh&n az alvallalkozé altal elvégzg
vtevékenységek bevétele) beavatkozas nélkil (ha ra medkotott
ugyletek szamlazasat kalkonyveb cégre biztuk) megjelennek
Tarsasag eredménykimutatasabarnslédiség elve)

1Y

~—t

t

[1.LA,8.
Szoftverbérlet

A Tarsasag rikddéséhez szikséges szoftvereket is bérli, igy
dija is felmeril emberi kozrefthtodés nélkul. (Emberhez kototts
elve)

azok
g

II.LA,9. Kbényvelés

A Tarsasag konyvelési feladataitsé cég veégzi. Ezt azért sorolo
ebbe a csoportba, mert ha nincs tevékenysége alkedldsnak
adobevallast akkor is be kell nydjtania, amelletk@abbi évek
szerddéseildl adodoan keletkeznek bevételei és réaforditasa

m

az

emberi jelenlét nélkil is. (Emberhez kotottség elve
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6. Tablazat B, (Emberi) Azon kiadasok, amelyek kifiezetten az emberi (munkavallaloi)
k6zremiikbdés réven keletkeznének 2000-ben, illetve 2008)-t

Megnevezés Indoklas

I1.B,1. Iroda viz dij Maga az iroda Iét@b és emberek befogadasara toéten
alkalmassagabol nem koévetkezik a vizkoltség. Ez eamerek
megérkezését merll fel ebszor. (Emberhez kotottség elve)

11.B,2. Gépkocsi,| Ezek a raforditasok, ha az eszkézoket nem haszaaleénber, nem
irodai  berendezésgkmeriilnének fel, ezért tartoznak ebbe a csoportBanbérhez
karbantartasa, javitasakotottség elve)

II.B5. Utazasi, vasari, Szintén az ember megjelenéséhez kapcsolodd réafsodit
marketing, hirdetési, Természetesen a telefon alapdijak nem ebbe a ¢bapmartoznak
reklam,  munkaruhg, (K6zremikods elv)

posta, telefon-illetve
internet forgalmi és
fax dijak, raforditasok

7. Tablazat C, Allaspontom szerint csak a fentiek ranyaban oszthatéak az alabbi
kiadasok

Megnevezeés Indoklas

II.C,1. Mivel ezek a kiadasok a vallalat egészéndlikiaése révén [épnek
Bankkdltsegek fel, igy allaspontom szerint a fentiek alapjan #ed& megbontott
I1.C,2. Ipafizési ado | bevételek ardnyaban kell azokat felosztani.

Ezt kovebten feltételezem, hogy a vallalat az elkdvetkéz évben hogyan fog féini,
mekkora beruhazasi volument tud Magyarorszagon alégitani. A tervszamok
elkészitéséhez az an. 1 MW-o0s beépitditelfesitményi atlagos tapasztalati szamokon
nyugvo mintaprojektl indulok ki. Ennek a médszernek az a lényege, Hugysmerem az 1
MW-os atlagprojekt arbevétel és koltséggeneral®ks@gét, valamint a hozza tartozo atlagos
beruhazasi nagysagot, akkor agben megvaldsitandd MW-ok ismeretében a projekte&re
beruhazasi, illetve bevételi és kiadasi tervszamdhnyedén kiszamolhatok. Itt szeretném
megemliteni azt a cég tevékenységéhez specifikidaposolddo feltételezést, amely szerint
az adott évben megvalositott beruhazasok (mertgyvah@sitas tobbnyire az év végére, illetve
a fitési szezorkezdetére esik) arbevétel, illetve koltségtefimetpessége csak 20 %-ban
jelentkezik az adott évben. A 100 %-o0s bevétebtult koltséghatas a 2. 8liielentkezik
csak. A feltételezések kdzott nem szamolok semadidb, sem egyéb (pl. tldahyag
arvaltozas) hatassal. Ennek az az oka, hogy eZdksi — a munkavallalék altal nem
befolyasolhato - tényéknek tekintem, igy ezen valtozasok Ugyis csak aznaatikus elemek
kozott kaphatnanak helyet. A hangsulyt viszont amberi cash flow elemek bemutatasara
szeretném fektetni, igy a kdls®atasok valtozasait figyelmen kivil hagyom.

Az elgs 5 évben azt tételezem fel, hogy a tervezett na&keninden évben plusz egy f
felvételével és tovabbi egy gépkocsi, laptop, tslahegvasarlasaval megvalosithato.

A 2000. évi tényadatok és a fire vonatkozo feltételezések alapjan (automatikuengiseri
elemekre szétbontott eredménytervet készitek (Ueeeadmeény szintig) az elkdvetkezénsl
évre és ezt egészitem ki egy 12 éves periodussala szerddések atlagos futamideje. Az
ertékelést igy a kiindulasi évet is beleszamolv&d @datai alapjan végzem el.
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Szokatlan ez az eljaras, mert azéels év utan altalanos esetben — feltételezve alaélla
0rokos folytonos rnikodését — orokjaradék formulaval szoktuk meghatéraz vallalat
.-maradvanyértékeét”. Enhez azonban 6rokkdn orokkatzzni kellene, illetve Gjabb és Ujabb
projekteket kellene megvalositani. Modellemben csakt vizsgdlom, hogy 5 év
tevékenységével a vallalat munkavallaléi és aladamiikodése mekkora vallalatértéket
general. Tehat 5 év utan egysmar hagyjuk kifutni a szeédéseket és az igy keletkez
pénzaramlasokat értékeljik. Ide tartozik egy masigyon fontos megkozelités.

Ha nem fejpdik tovabb a vdllalat, azaz nem hajt végre Ujabbugdbb beruhdzasokat,
valamint fennmarad a jelenlegi gyakorlat, hogy neimd projektekhez kapcsol6do
tevékenységet (adott esetben még a szamlazasvasiplkozasba ad, akkor az 5 év véijét
nincs szukség csak maximum 1 munkavallalokra, mémisszabad cash flow-k a
munkavallalék korabbi kozreithddésiikre visszavezethieh folynak be a tarsasaghoz.

A konkrét tarsasag kivalasztasa nem azt jelenglyhtarsasag elmult években ténylegesen
elért adatait elemzem, hanem azt, hogy a konknétasagnal felmerél folyamatokat,
tevékenységeket, bevételeket és kiadasokat, ilet2600. év tényszamait veszem alapul és
ezen konkrét adatokat vetitem ki agoe. Az alabbiakban felvazoltak alapjan természetese
vallalat altal elért tényszamok elemzése is megitiatd lenne. De a célom most inkdbb a
modell mikddésének, illetve tkdodoképességéenek bemutatasa, nem pedig a tényadatok
elemzése, részletes ismertetése.

Amennyiben sikeril a bevételeket és kiadasokat l@tkienink automatikus és emberi
elemekre, akkor ezek és a vevilletve szallitdi forgas napok, valamint az &taos AFA
fizetési elvek felhasznalasanak segitségével namihtok az idlszaki vew, szallitd, egyéb
kovetelés és egyéb kotelezettség allomanyok, amisdye mikods toke felépil. Az egyes
idoszaki mikdds toke allomanyok valtozasa pedig a cash flow tefikaas téke valtozasa
sorat adja eredményul.

A beruhazasi tervnél szintén a korabban részldtéd@ieliség alapelvét hivom segitsegul.
Mindazon beruhdzas, amely 2000tekldontésre kerilt, automatikus cash flow eleme(e
konkrét esetben nincs ilyen) minden tovabbi berabasak emberi dontés és koziigidés
eredménye lehet, igy az emberi cash flow elemeainkds Az irodabuatorok nagyon ritkan
dontenek arrdl, hogy szeretnének egy Uj szamitdgeagy egy nagyobb asztalt.

Ugyanezen a nyomon haladva készithedta hitelfelvételi, torlesztési és fizeténkbmatterv.
Szintén igaz, hogy a 2000l elddntésre kertlt tételek az automatikus casiv #lemei, mig
2000-ben és azt koven a hitelfelvételek, illetve a finanszirozas betthsa a
munkavallalékhoz kéthétemberi cash flow elem. (Az altalam valasztott k@nlpéldaban —
mint arra mar konkrétan utaltam — hitelfelvétel n#&irtént, igy a 2000. évi tény pénzigyi
miiveletek eredményeit az automatikus elemekhez sonoltAz Uj projektek miatti
hitelfelvétellel kapcsolatos tételeket pedig az emblemek kdzo6tt szerepeltettem).

Ha a fenti 3 résztervet képesek vagyunk szétbagliésziteni, akkor mar majdnem elkészlt
az automatikus és emberi cash flow terviink is. Admem szoval arra utalok, hogy a cash
flow terv alapadatai bevitele utan kapjuk a pénzimyiveletek eredményeit, amely mar
szamitasba veszi a bankszamlankon all6 pénzeszkiadkjaro, vagy ugyanitt |évhitelek
utan fizetend kamatokat is.

" Az altalam valasztott cég nem tertheés kereskedl cég, készletekkel nem rendelkezik, ezért arra
elemzésemben nem térek ki. De a készletek szimtgridtforgas napok alapjan meghatarozhatok lennének
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A cash flow terv elkésziilésével egybln véglegesedik az eredménykimutatas terv is. A
fenti tervek 0Osszességeként pedig létrejon a ntéreg mintegy szintetizald tabla. A
mérlegegyedség koteled fennallasa miatt itt az elkdvetett hibakra is fésril. Azaz az
altalam fentiekben véazolt modell zart, logikai hibaetén vagy a cash flow terv, vagy a
mérlegterv eltérést mutat. Természetesen a femtkedzerint felépitett, illetve egy dden
részekre bontott tervet elkészitettem. Annak részldablait dolgozatom mellékletében
szerepeltetem. Munkam ezen részénglcdlja azonban nem az, hogy a tervezési modellt
mutassam be, hanem az, hogy igazoljam a fentkedlapjan készithétolyan szabad cash
flow alapu vallalatértékelési modell, amely alapjégy vallalat automatikus és emberi
eréforras vallalatértéke meghatarozhato.

A fenti kiindulopontok, tényadatok, feltételezésék szétbontasok alapjan felallithatdé egy

automatikus (7. szamu) és emberi elemekre (8. @gémétbontott szabad cash flow tablazat,
amely 18 év tervadatait és a vallalatértekeleésiaghodszleteit tartalmazza.
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8. Tablazat A Konkrét cég automatikus vallalatértéelének meghatarozasa
A Konkrét szalgdliati cég vllaltérichének meghatdroudsa

Autematilius Szabad Cash Flow elemels

+Ertékesités netts drbevétele
I4,1. Eiinduld pontként szolgals év
eldtt mar szerzddéshen rdgritett
alvallalkozdknak kiadott
tewékenyseégek bevételed
142 Hinduld pontként szolgald év
eldtt mar Projekt szerzddéshen
rogzitett heveételek (alapdij és hadip
14,3, Eiinduld pontként szolgals
évhen 2 azt kiwvetd években kitdtt
projekt szersddések hidijja

+/- Aktivalt sajat teljesitmények ériéke

+ Egyéh hevételek

- Anyag jellegii raforditisolk
II.A4,1. Iroda bérlet
II.4,2. Iroda, aram, fités dif
II.&4,3. Gépkorsi, iroda, biztositds
II.&,5. Internet és telefon alapdij
IL.&, 6. Folydiratok
II.4.2 Szoftverbérlet
1149 Kanyvelés
114,10, Kanyvvizs gdlat, tarsasdg
fennallisahoz kapesolddd dgyvedi-,
hatdsdgi-, tagsdgi dijak
II.A4,11. Parkoldsi-, autdpalya dijalk
II.&,7. Kiinduld pontként szolgdld év
elditt mér szerzddéshen rigzitett
alvdllalkozdi réforditdsok
II.A, 12 Kiinduld ponthként szolgdld év
eldtt mar Projekt szerzddéshen
rigzitett Gzemeltetési, karbantartdsi
javitdsi raforditdsok, wiz, dram, bérlet
Ataldny dijak
II.4,13. Barmmely évben kelethezett
tizeldanyag raforditds
II.2.1. Bankkdlteé g athewétel ardnyos
tésze

- Szemeély jellegii raforditasok

- Ertékestkkenési leiris
II.4,14. Kinduld pontként szolgdld év
eldtt méar Projekt szerzddéshen
rigzitettel: alapjan keletkezd
értékesdkkends valamint az
alapmiikidéshez szikséges irodai
berendezések és jarmiivek
ertekosdkkenése

- Egyeb raforditisok
II.4,4. gépkocsi sulyadad
egyih
II.2.2. Iparfizési add ardnyos része

=Tizemi eredmény

1
2000

25 708

23 426

-2 259

=552

-2903

-2903

-4 120

3979
-102
5404

2
2001

S0326

32410

17914

0

0
53474
1950
-89

74

-17 737

-564

-2903

-2903

3
2002

119 160

32410

26 750

1]

1]

-123 032
-1930
-20

=514

-85 882

-1335

-2903

-2903

4
2003

242 826

32410

210 416

1]

0

-247 057
-1930
-28

=554

-42

-20

-444
-2430

-2 457

-2

-2E B4R

-202 312

-2 720

-216
W75

-142
-5 347

s
2004

432 410

32410

400 000

0

0

-430 383
-1930
-89

=554

-356 000

4843

6
2005

687 826

22410

A65 416

0

-G08 226
-1930
-20

=554

-638 TE2

-7 704

=
2006

956 160

22410

Q33750

0

0

069 103
-1930
-89

=514

-Pi4412

-10709

8
2007

956 160

22410

Q337350

1}

1]

060 051
-1950
-89

-474

-30

-20

-444

-5 344

-5 A63

-68

-19 248

-Pa4412

-1070%

-348
-5

-207
-13 240

o
2008

956 160

22410

Q33750

1]

0

-268 000
-1930
-28

-434

-30

-20

-444

-5 344

-5 643

-56

-19 848

-S4 412

-10 702

-336
-39

0

-207
-13 176

10
2009

956 160

22410

Q33750

1]

0

-268 000
-1930
-28

-434

-30

-20

-444

-5 344

-5 643

-56

-19 848

-S4 412

-10 702

-336
-39

-207
-13 176

11
2010

933750

933730

0
948 806
1950
-89

434

9244132

-10 438

-3
-15 328

12
2011

033217

033 217

0

0
948 263
1950
-89

434

-BA3EES

-100452

-272
-39

1]

-233
-15 318

13
2012

033217

033 217

1]

0
948 263
1950
-89

434

-PA3 8RS

-10452

-272
-39

0

-233

-15 318

14 15 16
2013 2014 2015
021 551 852717 726 768
0 0 i

0 0 a

021 551 E32T717 726 TR
1] 1] 0

0 0 0

D36 4832 -866 D81 | -739 800
-1950 -1950 -1950
_20 -20 -89

-434 -434 -434

_30 =30 -30

_20 -20 -20

-4 -444 -4

-5 247 -4 068 -4 4573
-5 558 -5249 -4 683
_56 -56 -56

0 0 a

u] u] 1]
912335 844190 719 501
-10321 -9 550 -2 140
1] 1] 1]

0 0 i

-269 -252 -220
30 -39 -39

0 0 a

-230 -213 -182
-15201 -14 515 -13251

17
2016

533750

333750

0

0
544 895
1950
-89

434

-5ag 413

-5 978

-133
-11 317

eFt-han
18
2017

268 333

268 333

0
276 899
1930
=

434

-263 a0

-3003



=lizemi eredmény 5404 6194 6949 5347 -T237 -10704 -13304 -13240 -13176 -13176 -15328| -15318 -15318 -15201 -14515 -13251
- EBIT elméleti adéterhe (EBIT*Atlagos

L. 0 ] il il il il il ] ] il ] ] 0 0 ] ]
addrita)
= Korrigalt adival csikkentett nettd
5404 6194 6949 5347 -T237 -10704 -13304 -13240 -13176 -13176 -15328| -15318 -15318 -15201 -14515 -13251
miikidési profit (NOPLAT) (T)
+ értékesdkkends (ID) 2903 2503 2903 1] 1] 1] 1] 0 0 1] 0 0 0 ] 0 0

- Befektetett eszkizik nivekménye
(texrv szerinii eés terven feliili

értékesikkenés,  ériékvesziés  és 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
visszairias nélkiil) (IIT)
L& 1 Kiinduld pontként szolgdld év
eldtt mar szerzddéshen rdgaitett ] 1] a a a a a 1] 1] a 1] 1] ] a 1] 1]
jdvrdre vonatkozd beruhdzdsok
- Forgotike (WCR) nivekménye
(értélvesziés  nélkiil); WCR =
Eészletek + Eiivetelések + 0 3975 3948 7095 -1087% -14635 -15400 -1 -1 1] 1342 30 0 669 3950 7227
Ertékpapirok — Szalliti tartozasek
[1A)

IIL&2 A fenti automatikus bevételek

ég raforditdsok révén (egységes

késtbbiekben leirt tervezési elvek 3975 3043 - 095 -l0879 -14635  -15400 -1 -1 il 1342 20 0 il 3950 7227
alapjan szdmitott) keletkezd

mikdddtike igéroyek viltozdsa

= FREE CASH FLOW (HIHIIHY) -2501 -T267| -TO94 12442 18116 25339 28703 13241 -13177 13176 -13986 -15287 -15318 -14532 10565 6024
& vallalkozds megsminésekor "automatikus tevékenységhtl szammazd” megléwd értékesithetd eszkizil, vevd dllomany pénzeszhiz dlomany és rivid és hosszi lejdratd kitelezettzégdllomary kildnbsége

WACC Auiomatikus 11,17%| 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17%|11,17% 11,17% 11,17% 11,17% 11,17%
Diszkontilt Free Cash Flow -2250 5880 5818 8145 10668 -13423 13677 5675 5080 4569 4363 4200 3866 3299 2158 1107

-11 317
0

-11 317
0

11076

11076

-241

11,17%0
-40

50 6"'_2’5'\7513]1{%{15 megsminésekor "automatikus tevékenységhil szarmazd” meglévd értélkesithetd esskizdly vevd dlomany pénzeszhiz dlomany és rivid és hosszi lejdrati

kdtelezettsé gillomany killdnbsé gének diszlontalt értéke
Automatikus vallalatérték -152 981'
(sajat dsszedllitas)

-8671

-8671

15231

15331

6 560
-401 281

11,17%0
975

28



9. Tablazat A Konkrét cég emberi vallalatértékénekneghatarozasa

Enberi Szabad Cash flow elemels

+Eriékesités netto irbevéiele
LE,1. Kiinduld pontként szolgdld
évhen ég azt kivwetd években kitott
projekt szerzéidézek alapdija

+- Aktivalt sajat teljesitmények értélke

+ Egyéh hevéielek

- Anyag jellegii raforditisok
ILE, 1. Iroda iz dij
IL.B.2. Gépkocsi, itodai berendezések
kathantartdsa, javitdsa
ILB,3. Gépkocsi izemanyag
IL.B,4. Irodaszer nyomtatvany,
fénymdsoldel, forditdsi raforditdzok
ILB,>. Utazds, visét, matketing,
hirdetés, rekldm, munkaruha, posta,
telefon-illetwe internet forgalmi dij és
fax
IL.E,6. Szakitodalomals kinyvek
ILE,?. Bérozdmfejtéai dijak
ILB,10. Tandcsaddi és egyéh
fenntiekhez nem tartozd Ggyvedi dijak
ILE,11. Takaritasi dijak
ILE,12. Kiinduld pontként szolgdld és
azt kivetd években kitott Projekt
szetmddésekhdl
szarmazi, Uzemeltetési, karbantartdsi
rafordidsok, viz, ram, bérlet ataldny
dijak
II.C,1. Bankkiltzég ardnyos része

- Személy jellegii raforditasok

- Ertékesikkenési leirds
IL.B,13. Kiinduld pontként szolgald
évhen ég azt kivetd években katatt
szerzddésekb il szammazd
értékeosdkkenés

- Egyéh riforditasok
I1.2,2. Iparizési add ardnyos része

={izemi eredmény

1

2000
4195

4195

-31799

-12
-103
-1 136
-Fi0

-3 236

-221
-12

-25 640

-360

-199

-13 265

-1923

-1923

-120
-120

-42912

2

2001
23953

23853

-38154
-16

-133
-2136
802

-4 256

-253
-16

-27 140

-360

-2773

-268
-22108
-10002

-10002

-599
-599
-46 910

3

2002
94 753

94753

-54 351
-20

-167
-3136
-834

-5 456

-285
-20

-28 640

-360

-143573

-1 061
-26 530
-31 169

-31 169

-2 369
-2 369
-19 666

4

2003
221953

221 953

S35

-2 436
-30 952
-68 002

-68 002

-5 549
-5549
36 871

E

2004
416 953

416 953

0
-115 264
24

-199
-4 136
266

-6 236

-317

-30140

-360

-6 273

-4670
-35373
-122169

-122 169

-10 424
-10424
133723

6

2005
689 953

BER B33

0
163822
24

-199
-4 136
-866

-6 236

317

-30140

-360

-113 773

STT
-39 795
-198 002

19 002

-17 249
-17 249
271 086

7

2006
965 953

965 953

1}

1]
-181 525
-12

-167
-1136
=770

-3 456

-221
-12

-5000

-360

-139 773

10819
4422
273169

-273 169

-24 149
-24149
482 68D

8

2007
965 953

965 953

0
-181 493
-12

-133
-1 136
-Fi0

-3 236

221
-12

-5000

-360

-1397T3

10819
4422
271 669

271 6ED

-24 149
-24149
484 221

9

2008
965 953

D65 953

1]
1]

-181 461

-12
-103
-1136
=770

-3 456

-221
-12

-5000

-360

-159773

-0 819
-4 422

-270 169

-270 169

-24 149
-24 149
485 753

10

2009
965 953

D65 953

0
1]

-181 461

-12
-103
-1136
=770

-3 256

-221

-5000

=360

-159773

-l0E19
-4 422

-270 169

-270 169

-24 149
-24 149
485 753

11

2010
965 953

965 953

1}

1]
-181 461
-12

-103
-1 136
=770

-3 456

-221
-12

-5000

-360

-139773

-10 819
-4 422
-270 169

-270 169

-24 149
-24149
485 753

12 13

2011 2012
964 073 964 073

P64 073 964 073

0 0

0 0
-181 194 -181 194
-12 -12
-103 -103
-11364 -1136
] -Fi0
323 356
-2l -2
-12 -12
-50000 5000
=360 -360

-159 33T -139 527

-l079% -10798
-4 422 4422
-269 609 -269 609

-260 609 | 260 609

-24102| -24 102
-24102) -24102

14

2013
952073

Q52073

0
-179 059
-12

-103
-1136
=770

-3 456

-221
-12

-5000

-360

<157 527

-10 663
-4 422
-266 275

-266 475

-23 802
-23 802

15

2014
881 273

BE1 273

1}

1]
-166 466
-12

-103
-1136
=770

-3 456

-221
-12

-5000

-360

-145 727

0870
4422
246 609

-246 609

-22032
-23032

484 747 | 484 747 478 515 441 745

16 17

2015 2016
749 879 549 000

TR ETY 549000

0 0
0 0

-143 596 -108 518
1z 12

103 103
1136 113
770 770
52% 325
221 221

12 12
5000 -5000
-360 -360
124328 291 500
EI0 6140
4422 4422

-210 852 -152 500

-210852) -152 500

-18 747 -13725
SlEFAF -13 725
372263 260 B35

eFt-ban
18

2017
276 000

276 000

-59 960
-12

-103
-1136
=770

-3 456

-221
-12

-5000

-360

-4 000

-3091
-4 422
-76 667

-76 667

-6 900
-6 900
128 051

29



=Uzemi eredmény
- EBIT elméleti adoterhe (EEIT*Atlagos
addrata)
= Korrigalt adéval csikkentett netto
miikidési profit (NOPLAT) (T)
+Ertékesikkends (I
- Befekieteht eszkizik nivekménye
(terv  szerinti és  terven felili
értékesokkenés, értékwveszités  és
visszairis nélkiil) (TI)
ILE.1. Kiitwhald ponthént szolgdld
évhen &z azt kivetd dvekben kitott
projekt szerzddések alapjin
végrehajtandd beruhdzdsok
I1EZ. Kiinduld pontként szolzald
évhen éz azt kivetd években
berahazds dontézek
etedményeképpen kelethezd

heruhazasok

- Forgotike (WCR) nivekménye
(értékvesziés nélkiil); WCR =
Kégzletel + Kivetelések +

Ertékpapirok — Szallitdi tartozisok
II.BE3 A fenti emberi kizremiikddés
sordn kelethezd bevételek és
raforditdsok révén (egységes
késdbbiekben leirt tervezési elvek
alapjan szdmitotf) keletkezd
miikdddtéke igérovel viltozdsa

= FREE CASH FLOW (HIIHIHTY)

42912
0

42912
10923

-204 500

-200 000

-4 500

0

-245 489

-46910 -19666 36871 133723
] il -6 637 -24070
-46910 -19666 30234 109 653
10002 31168 62002 122 169

-384 500 -604 500 -854 500 -1 154 500

-380000) -A00000 -850000) -1 150000
-45000  -4500 -4.500 -4.500
-18576| -5629 -10288  -16 109
-8 576 562 10283 -16 102

-439 984 -598 626 -T66 552

271 086
-8 795

222290
195 002

-22 552

-2 552

482 689 484 221| 485 753

-8 284

-87 160
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& wallalkozds megsminésekor "emberi tevékenységhdl szarmazd” meglévd énékesithetd eazhdzik, vevddlomany pénzestkiz dllomany és rdvid és hossmi lejaratd kitelezettaé gallomany kildnbsége

WACC Emberi 11,76%
Diszkontalt Free Cash Flow -219 658

155178
Emberi vallalatértek 325 436)
Teljes vallalatértek 172 455

(sajat dsszedllitas)

11,76%  11,76% 11,76%

-352 266 -428 850 -491 370

-538 456 204 127 205857 274779 245777 219917 196778 175750 157 221
& vallalkozds megsminésekor "ember tevékenységhdl szanmazd" meglévd éntékesithetd eszhdzdk, vevddlomdny pénzeszkdz dlomdny és rovid és hossmi lejarati
kételezettsd gdllomany kildnbségének diszhontdlt értéke

11,76%  11,76% 1176% 1176% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76% 11,76%

139106 115986

372 263
-67 007

305 255
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10883

526 992

11,76%

88 976
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42 570

221 265
152 500

16634

16634

390399

11,76%

58978

128 051
-23 049

105 002
Té 667

22552

22552

204 221
1147 966

11,76%

27 606
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Amennyiben a szilkséges megbontasban rendelkezésiiitilak a szabad cash flow elemek, akkor
megfeleb sulyozott kekoltségen alapuld diszkontfaktor alkalmazasavabldalat értékét meg
tudjuk hatarozni, raadasul képesek lesziink aztaatikus €s emberi értékre szétvalasztani.
Felmeril a kérdés, hogy az automatikus és embemeire nem kellene-e mas és mas
diszkontfaktorokat alkalmazni. Ez a kérdés azéntimiel, mert a fentiek alapjan az automatikus
elemek ebre lathat6ak és ezaltal sokkal biztonsagosabbalt, aai emberi elemek. Ha figyelembe
vesszik a munkavallaloknal az elvandorlas, betegssgfleg halal, valamint azéet jelzetthez
képest kisebb sikerességlmadodd kockazatokat, akkor &llaspontom szerinewruberi elemekre
nagyobb diszkonttényérzkellene alkalmazni.

A fentiek miatt véleményem szerint az automatikesegberi szabad cash flow elemekre a béta
faktorban elté&s sulyozott tkekdltséget kell alkalmazni. A kulcsember diszktaezetben leirtak
alapjan a kulcsember diszkont 10-25 % lehet. S&s@iinnal a vallalatra becsilt 1,25-6s béta
faktort vettem alapul, amit az emberi elemeknéb1%-kal néveltem, az automatikus (kisebb
kockazatu elemeknél) 17,5 %-kal csokkentettem. |&gj@n az egyes elemekre vonatkoz6 atlagos
sulyozott tkekoltségeket az alabbiak szerint hataroztam meg:

10. Tablazat Az automatikus és emberi szabad caslow diszkontalasahoz hasznalt WACC

meghatarozasa

Sajattike kiltségzelk Sajattile kiltségel
Kockdzati prémium 2.40% Eockédzati prémium 2,40%;
Béta faktor 1,075 Béta faktor 1,425

Avillalkezis kockazati prémiuma 903%0 Avillalkozis kockizati prémiuma | 11.97%
Fockdzatmentes kamatlah 2.45% K ockizatmentes kamatlah E.45%
Sajattike kiltségek 17 48%0 Sajattike kiliségek 20,42%
Sajattike részardtya %4 20,00%% SajattBke részardtiya ¥ 20,00%
Sulyezott sajattike kiliség 350% Silyezott sajattike kiltség 4 08%

Idegentike kilisézek Idegentike kiltségek
Idegentdke kiltzége 11,70%: Idegentdke kiltsége 11,70%
Mwereségada(18%) 18,00%; Hyeresézaddl13%) 18,00%:
Idegentike addzis wiani kilisége 95004 Idegentike addzis utini kiliségze 95900
Idegentdke részardriya a0,00%% Idegent ke részardtya 20,00%
siilyozoit idegentike kiliség 7 68% Siilyozott idegentike kiliség 768%0

WACC Automatilus 11,17% WACC Emberi 11,76%0

(sajat Osszeallitas)

Az egyes szabad cash flow elemekre a fentiekberhatégzott atlagos sulyozotikekoltségbl
szamithat6 diszkontfaktort alkalmaztam.

Amint azt a 9. szadmu tablazat tartalmazza, azafitatalasztott vallalat emberi értéke 325.436
millié forint, automatikus rikédési érteke -152.981 millié forint és a teljedlatatérték 172.455
millié forint. Azaltal tehat, hogy munkavallalok domznak a Tarsasagnal és életet lehelnek annak
eszkozeibe, 325.436 millié forint érték teremtésédmak alkalmassa.

Az Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) modell sajatasad 0. szamu tablazat szerint foglalhatok
0ssze:

1 A kockazati prémiumot a kordbban mér hivatkozo#adrint vettem 8,4 %-nak. A kockdzatmentes kamatlab00.06.29-
én kibocsatott 10 éves allamkotvény hozama, amaly®NB Statisztikai adatok kdzott tett kozzé.



11. Tablazat Az Emberi Szabad Cash Flow (HFCF) maal sajatossagai

Jellemz Magyarazat

Diszkontélt szabad pénzaramlas A modell a diszkontalt cash flow alapu
alapu vallalatértékelési modellek tovabbfejlesztése.

A pénzaramlasok Damodaran (2006) szerint ,a diszkontalt
szétbonthatésagan és  kilpn pénzaramlason alapuld értékelés egyik legnagyobb
értékelhefségén, majd elénye az, hogy a vallalat pénzaramlasait fel tudjuk
O0sszeadhat6sagan alapul bontani killénbdZ pénzaramokra és ha ezeket kii|on

értékeljik akkor sem valtozik a cég értéke.
(Damodaran, 2006, p. 448)

Bazis adatokhoz és keka A legtdbb tervezési és véllalatértékelési modell

idéponthoz kotott alapjat a bazis, illetve varhaté adatok adjak, 2z a
Emberi Szabad Cash Flow modell esetében sincs
masképp.

Véllalatspecifikus Véllalatonként, iparaganként nédsmas eredményt

kapunk ugyanolyan értékelési elvek mentén. Ennek
az az oka, hogy nincs két egyforma vallalat. Minden
véllalatban egyedi emberek dolgoznak, akik
munkatéarsaikkal egyuttitkddve egyedi
csoportteljesitményre  képesek egy egyedien
felépub szervezetben és minden véllalatra egyedien
jellemz kornyezeti kapcsolatrendszerben. Minden
véllalatban mas és mas a folyamafok
automatizaltsagi foka is.

Folyamatorientalt A szabad pénzaramlas tébiyedolyamatokra
bontva vizsgéljuk és ez alapjan donthel, hogy
mely tényedk lesznek az emberi és melyek [az
automatikus pénzaramlasok elemei.

Szubjektiv Tekintettel arra, hogy a modell felépdiéor és g
pénzaramlas tényék szétvalasztasakor rengeteg

dontést kell meghozni, ezért eredménye nagyban
fugg az értékél személyétl.
Jowborientalt A vallalat j6beni teljesitményére koncentral, mint
az alapjaul szolgal6 DCF modell is.

(sajat dsszedllitas)

Szeretném azt is leszdgezni, ha rendelkeziink edjplatérték meghatarozasara vonatkozo
diszkontalt cash flow alapu tervezési modellel, akiz altalam javasolt eljaras nem fog mas
véllalatértéket adni, mint egy 0sszesitett modidl felhivja a figyelmet arra, hogy a kiszamitott
vallalatérték mennyiben fligg, illetve nem fligg dlalat munkavallaloitol. Egy nagy emberi
értékkel rendelkez vallalat felvasarldsa esetén agy gondolom fonesz la munkavallalok
helyzetének, elégedettségének, motivaltsaganalanabriasi veszélyeinek és még egy sor
tényednek a vizsgélata. Ha ez bekovetkezik, akkor dolgomeelérte a céljat: felhivta a figyelmet
az emberi tényérzvallalatértéken belll betdltbtt szerepére.

A modell esetleges elterjedédiétilletve széles korben tortéralkalmazasatol azt varom, hogy az
egyes vallalatvezék, tulajdonosok pontosan fogjak tudni, hogy azlakarezetett, vagy birtokolt
véllalat értékén bellul mekkora értéket képviselaakunkavallalok és mekkora érték képik a
munkavallalok kozrerikddése nélkil. Talan ennek a folyamatnak a révi@thekunk egyszer oda,
hogy a vallalatvezék, illetve tulajdonosok szdmara az, hogy a valataiétszama 6005f nem
egy puszta szamot, hanem 600 értéktefdbnyedt fog jelenteni, amelyek k6zds munkaja révén a
véllalat sikereket ér el.
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A dolgozatomban részletesen ismertetett 3 szamitasilell - melyldl egyet a fentiekben
vazlatosan bemutattam -  alapjan Ugy gondolom, haegerilt igazolnom dolgozatom
bevezetjeben szerepl elss szamu hipotézisemet is, és téziskdagalmazhatom meg az
alabbiakat:

T1: Az ember, mint specidlisan egyedbferrds kimutathatd mértékben hozzajarul azon \gllal
értékének kialakulasahoz és valtozasahoz, amibgnamiért dolgozik.

Az emberi érték a bérelvarasok tikrében

Az emberi érték kérdése felmerilhet ugy is, hogynankavallalok milyen bért szeretnének
munkajukért kapni, azaz milyen pénzértéket tulajdmak sajat képességeiknek. A fentiek
meghatarozasara 200sf véletlenszéien kivalasztott palydz6 adataibol all6 statisztikainta
alapjan stepwise linearis regresszié felhaszna#ésavt vizsgaltam, hogy a palyazok altal
megadott bérelvards milyen modon becsidlhat palydzok neme, életkora, nyelvismerete,
szamitastechnikai ismerete, munkatapasztalataaalapj

Vizsgalatom eredményét az alabbi tézisben foglatiasze:

T7: A munkavallalék altal kért havi bruttd munkabér Kmiegyfajta, a munkavallalék altal
munkaerejikre _meghatarozott minimalis csereérték)aémunkavallalé neme, nyelvismerete,
munkatapasztalata, k6z6tti fliggvénysizkeapcsolat linearis, €és minden valtozd esetébeditaad
névekedése a munkabér elvaras névekedésével jaitegy

Kutatdsom alapjan a havi brutté bérelvarasok a amialapjdn az alabbi (2) figgvennyel
becsulheik:

Bhb=1216693+1048879* nem+ 621123* Nyelv+ 77062* Mtp
2)
Ahol:
Bhb = brutto havi bérelvaras
Nyelv = Nyelvismeretek szdma
Mtp = Munkatapasztalat éveinek szama

A Kkapott regresszids tényie értékei alapjan elmondhatd, hogy egy olyah munkavallalo
atlagos havi bérelvarasa, akinek sem munkatapatzsgm nyelvismerete nincsen. 121.669,3,- Ft.
Amennyiben a palyazé férfi, akkor dirpalyazokhoz képest atlagosan 104.887,9,- Ft-tajamabb
bérelvarassal rendelkezik. Egy nyelv pétlélagoseisate atlagosan havi 62.112,3,- Ft-os bérelvaras
novekedést okoz. A munkatapasztalat éveinek egységivekedésével a palyazok atlagosan
7.706,2,- Ft-tal novelik bérelvarasaikat.

Az altalam bemutatott linearis regresszios modalpjan tehat a palyazé neme, munkatapasztalati
éveinek és nyelvismereteinek szama alapjan bedéidhieruttd bérelvarasa és negativ cash flow-t
okozo bérkiadasai.

A munkabérrel, bérelvarasokkal kapcsolatban kéahbv nédpontra szeretném rairanyitani a
figyelmet.

Az egyikre Damodaran (2006) hivja fel a figyelmaki ramutat arra, hogy ha a humdikét
eszkoznek tekintjik, akkor az altala Iétrehozditkat az eszkoz altal |étrehozott tobblethozamként
lehet értelmezni. A tdbblethozam eléréséhez a lafilak kevesebbet kell fizetnie a
munkavallaloknak, mint amennyivel azok hozzajarklaaallalat értékéhez.
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A masik nésdpont szerint (Laab, 2010) a munkavallalé altal Haldt rendelkezésére bocsatott
kompetenciak értéke a bérmegallapodas soran eggealiionosithatd &dlensrizhet® médon piaci
ertéken meghatarozasra keril. Hiszen amikor a nuéttiedd €s a munkaltatd megegyeznek a
munkavallalot illed fizetésben és egyéb jaranddsdgokban és munkédestzkotnek, akkor
mindkettjluk elfogadja a csere feltételeit. Azaz a munkéltadjlandd a kialkudott munkabért és
jarandésadgokat a munkavallalo &ltala haszndlni ritivkompetencidiért megfizetni, de a
munkavallalé is hajlandé kompetenciait a munkaltajiivedelemszerzésének érdekében
rendelkezésére bocsétani.

Ha a két nédpontot egyltt vizsgaljuk, akkor felmerilhet benntrk kérdés, hogy a
bérmegallapodas plafonja a munkavallalé rédizér dsszes altala teremtett vallalatérték 6sszege
lenne, de ezt a munkaltatd nem lenne hajlandé metgii mert akkor nem realizélna
tobblethozamot. A munkavallalék és munkéltatok ktzinegallapodds azonban nap mint nap
létrejon, tehat a munkavallalok az altaluk genei@blethozamnak csak egy részeét kapjak meg,
mégis beleegyeznek a cserébe. Az okokat keresveo@amamn (2006) arra hivja fel a figyelmet,
hogy a munkaltato altalaban specialis helyzetbem amely lehdivé teszi a munkavallalo altal a
tobblethozam elérését. Ez a specidlis helyzet atodin munkaltatdé beds tulajdonosi
informacioibdl, jelenis meglév Ugyfelallomanyabdl, piaci helyzet@b De lehet a munkaltatd
munkavallalokkal szembeni hozzéllasdbdl érgd hirnév is, amely miatt a munkavallalo
belemegy az alkubgAzok a cégek, amelyek jol bannak az alkalmazditdiks nehéz ikben is
lojalisak velik szemben, nagyobb val6ézéyggel tudnak ilyen goodwillre és kovetkezésképpen
nagyobb értékre szert tenniDadmodaran, 2006, p.637)

Az emberi érték fliggvény

Az emberi érték fliggvény elméleti felvazolasa dablgomban inkabb, mint vizié, illetve mint
tovabb fejleszthét kutatasi tertlet szerepel. Kiindulépontjaként dalam hivatkozott szetik
munkaibol kigyjtottem azokat a tényéket, amelyek a munkavallaléi teljesitményt a sélerz
szerint befolyasoljak, majd ezeket a térdjet kordbban bemutatott kéiges kutatasomban
0sszevetettem a megkérdezettek véleményével égyandgmarad tényékbol épitettem fel az
emberi érték fuggvény elvi alapjait. Mar dolgozattémajanak kivalasztasakor kialakult bennem
az az elképzelés, hogy elméletileg minden embeawredelhet egy emberi érték fliiggvény, amely
fuggvény az egyes emberek kozoétt kialakuld szimdraiasok figyelembevétele mellett
meghatarozza az egyes emberek teljesitményének rierkberemikodés révén keletkéz
vallalatértekhez valé hozzajarulasanak mertekét.

A fenti elképzelés (vizio) az alabbi (3) 6sszefispkkel irhato le:

V, = AV, + HV,
3)
ahol: V&= A vallalat értéke
AVeg& A vallalatértek automatikusan (emberi beavatkoza@skil)
keletked része
HVe= A vallalatérték emberi kozretkodés révén keletkézésze

Allaspontom szerint a vallalatok (barmilyen médsekeszamitott) értéke két résithievidik dssze.

Az egyik rész a vallalatérték automatikusan (emberdvatkozas nélkul) (AY, mig a masik az
emberi kozrerikbodés réven (HY keletked része. Kutatdsom targyat a vallalatérték emberi
kozremikodés révén keletkézésze képezi, igy az aldbbiakban (4) azt vizsgatsnletesebben.
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t n
HV, =Y f(EE)+a) y,* f(HR)+¢
4)
ahol: EE= A t-edik kil hatas (a véllalat alkalmazottai &ltal nem
befolyasolhat6 hatas)
HP,= Az n-edik munkavallal6 munkahelyi teljesitménye
vn= Az n-edik munkavallalo sikertény@e. Azt mutatja meg, hogy az
adott munkavallalé sajat munkahelyi teljesitméngkivaltozdsa milyen
hatast gyakorol a vallalat emberi kozigadéssel keletkéz értékének
alakulaséara
a= Szinergia faktoro>0) Az egyes munkavallalok altal alkotott csoportok
szinergiatényedje, amivel tobb ¢>1) vagy kevesebb (0<1) az
egyének Osszteljesitményénél a csoport teljesitenény
¢ = Véletlen tényex

A vallalatérték emberi kozrefikddés révén keletkézrésze (5) harom tényéhatasaként alakul
ki, melybsl az egyik a kils (a vallalat alkalmazottai altal nem befolyasolhatiatasok
fuggvényeinek Osszessége (pl. inflacié alakulagersanyagarak alakulasa, () piaci szeiepl
megjelenése). A masik tényeaz egyes emberi teljesitmény fliggvények egyedirshyeskkel

és szinergiahatdssal korrigalt 6sszessége. Migneéglgem szerint a harmadik kihagyhatatlan
tényed a véletlen szerepe (emberi megkozelidés@ldaul a jokor volt j6 helyen ,magyarazé”
tényedre gondolhatunk).

HP, = f(a,;b,;...q,)
5)

ahol: a-g,= Az Aaltalam vizsgalt munkavallaloi teljesitménytefdlyasolo
tényedk (pl. kor, szakmai képzettség, iskolai végzettséy,)

A megkérdezettek véleménye alapjan egy képletbda@plva az egyes tényélz munkahelyi
teljesitményre vonatkozo hatas iranyainak felti@sével az alabbiakban foglalhatd 6ssze:

HP=fCar byt ctd;rer f510 9t hitist j;1 k;mn;o; p;q)
6)
ahol:
a = A munkavallal6 életkoranak névekedése | = A kalnelyi Iégkor javulasa
b = A munkavallalé szakmai képzettségénék= A munkahelyi kommunikacio

javulasa javulasa

¢ = A munkavallal6 iskolai végzettségéenekl = A munkavallal6 neme
névekedése

d = A munkavallal6 munkahelyi tapasztalatin = A munkavallalo

éveinek nbvekedése személyiségjegyei

e = A vezedk képességeinek javulasa n = A munkavallalo tolbéga
f = A személyzeti kultdra javuldsa 0 = A munkavillennovativitasa
g = A munkavallalé motivaltsaganak p = A munkavallalo

novelése teljesitményorientaltsaga

h = A munkavéllal6 megelégedettségének g = A munkavallalé 1Q-ja
névekedése

i = A munkavallal¢ teljesitménycéljainak

novelése
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N = A tényed nOvekedésevel a vallalat teljesitményeds n
¥ = A tényed csokkenésével a vallalat teljesitménye is csokken
{ = A hatas nem egyérteiran megéallapithato

Garai (1997) dolgozatomban részletesen bemutateiklyzivitasi kalkulus ,exkalkulus”
modszerét felhasznélva —iirigés segitségével — az adott pozicidra optimafipekségekkel
rendelked jel6lt kivalaszthaté. Megdizodésem, hogy az emberi érték fliggvény
tovabbfejlesztésével - dolgozatom egyik tovabb$zilési lehdiségeként - kereshetnénk a
legnagyobb vallalatértéket eredményszemélyzeti allomanyt is.

Kutatasom elkészitése utan is elmondhatd, hogy rabee érték vallalatértékben torten
megragadasa bonyolult, de rengeteg k&ddiet magaban réjtertlet.

Természetesen a fenti — néhol - utdpisztikus eliwklefelvdzolasanal nem szabad
megfeledkezniink egy masik, napjainkban egydsdb tendenciaval, az embereket felvalté gépek
elterjedésével. A kutatdsok ma abba az irdnybaakatmogy képesek legylnk egy, az embernél
gyorsabb, okosabb, d@&ebb mesterséges intelligenciaval rendélkegp kifejlesztésére és
sorozatgyartasara. Ezen ,gépek” elterjedésévelésratesen a vallalatokban az embereket a gépek
valtjak fel, de azokban a vallalatokban mar neresz értelme az emberi érték szerepét kutatni.
Amikor egy ilyen vilagot képzelek el, a kérdés mgnatt mertl fel bennem, hogy képesek
lesznek-e ezek a ,gépek” a problémak (lUzemszuadtsbtek, géptérések) megoldasara, képesek
lesznek-e a velkkel kapcsolatok kialakitdsara, fognak-e napontablij és Ujabb Otletekkel
eléallni, hogy hogyan lehetne példaul a termelést rhatgkonyabba tenni, képesek lesznek-e
egyaltalan az emberek nélkili vallalatokat felépitéolyamatait szabalyozni?

Amikor felteszem a fentiekben megfogalmazott kéedlés mindig megnyugszom, hogy
barmennyire robogunk is az automatizalas felé, miradjutunk egy ponthoz, ahol az emberi
beavatkozas sziikségessé valik. Es mindaddig, amignier beleavatkozik a folyamatokba
értéket teremt €s pontosan ez az, amire dolgozaosterettem volna ramutatni.

Biztato jel lehet a japan mobiltelefonokat gyart&®l cég (Honjo) példaja, aki a futdszalagon
dolgozé robotokat emberekre cserélte, medaz emberi rugalmassadg és intelligencia
hatékonyabban alkalmazkodik a valtozasokh{Rdvenport és Prusak, 2001, p.30)

Véleményem szerint dolgozatom egész felépitésébdartalmaban igazolta az emberi tériyez

szerepének megkéilezhetetlen fontossagat, szaméséhetségének lehéségét, és az altalam
vélasztott téma aktualitasét.
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