
„Navigare necesse e s t ...” -  „Hajózni szükséges ...”

A vállalatok értékelése különösen a gyorsan változó, képlékeny ágazatokban, esetenként bizonytalan 
kimenetelű kutatások és fejlesztések során igazi intellektuális kihívás. A társadalmi felelősség, etika és 
egyéb faktorok egyenesen misztikusnak tűnhetnek a hagyományos módszertani alapok talaján. A szerző 
dolgozatának fókuszában a vállalati értékmodell újragondolása áll, és az írás a jelenséget pénzügyi oldalról 
közelíti meg.

A tudósvállalat azon új típusú szerveződés speciális, 
magyar változata, mely tudásvállalatként vonult be a 
szakirodalomba. A kis „ó” betűben alakot öltő apró 
eltérésen azonban túlzás nélkül egy civilizáció nyug
szik, elég csak a számítógépre gondolnunk.

Ma ezt a pici különbséget magyar kreativitásként 
jegyzik világszerte, köszönhetően azon tudósnemze
dék tagjainak, akik marslakóként élnek, elsősorban az 
atlanti térség, a tengerentúli elit tudatában. Csodálatra 
méltó szellemi tőkével bírtak, mely jól ismert történel
mi okok miatt döntően „Nyugaton” fejtette ki áldásos 
tevékenységét. Teller Ede, Szilárd Leó, Neumann 
János csak néhány név a legnagyobbak közül.

A XX. század hajnalán Európa vérkeringésébe 
ismét bekapcsolódó, modernizálódó magyar gazdaság 
európai, világszínvonalú adaptációra volt képes. Ma a 
tudásintenzív iparágak hazai teljesítményében, poten
ciáljában, jóllehet gyökeresen eltérő környezeti feltéte
lekbe ágyazva, hasonló tendenciák bontakoznak ki.

Rendkívül izgalmas, intellektuális kihívás és egy
ben nemes feladat azon feltörekvő, innovatív vállal
kozások, ötletek megvalósulását elősegíteni, melyek 
az új gazdaság hazai és nemzetközi zászlóshajóivá vál
hatnak. Szellemi bázisát tekintve az esély adott. Mo
dern vállalatvezetési ismeretek és pénzügyi technoló
giák nélkül azonban jobb esetben is csak halászbárkák
ról beszélhetünk, melyek zászlóbontás után átmeneti-
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leg hazai vizeken maradnak, de esélyük sem nyílik 
eljutni európai tengerekre, globális óceánokra.

Visszaevezve a gazdálkodástudomány látszólag 
sekélyebb vizeire, jelen dolgozat azon vállalatértékelé
si kihívásokra, új dimenziókra fókuszál, melyek nélkül 
a jelentős humán tőkével, immateriális vagyonnal és 
túlnyomórészt információs folyamatokkal működő 
vállalatok értéke nem ölt valós tartalmat. A tudásin
tenzív vállalatok értékteremtő faktorai speciális, újsze
rű értékelési eljárásokat igényelnek. A mai környezeti 
feltételek elsősorban a vállalati- és pénzügyi stratégia 
rugalmasságát, valamint ma még nehezen kvalifikál
ható dimenziók vizsgálatát igénylik. A stratégia és a 
finanszírozási megoldás külön-külön és együttesen is 
hozzáadott értéket teremt ezen új típusú vállalatok 
körében. A vállalatok értékelése pedig különösen a 
gyorsan változó, képlékeny ágazatokban, esetenként 
bizonytalan kimenetelű kutatások és fejlesztések során 
igazi intellektuális kihívás. A társadalmi felelősség, 
etika és egyéb faktorok pedig egyenesen misztikusnak 
tűnhetnek a hagyományos módszertani alapok talaján. 
Jelen dolgozat fókuszában a vállalati értékmodell 
újragondolása áll. Az olvasó által kézben tartott írás a 
jelenség pénzügyi oldalról való megközelítése1.

A 90’-es évek derekán felerősödő világméretű, el
sősorban angolszász-orientált, internetre alapozott 
technológiai befektetési láz a tőkepiaci buborék(ok)
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kipukkadásával mára lecsillapodott. A befektetők 
mohósága miután előbb félelembe csapott át, és a kissé 
eltúlzott óvatosság atmoszférája következtében több 
iparág pangott a tőkehiánytól, ugyanakkor más terüle
teken konszolidáció zajlott le 2000-2003 között. A tör
ténések kapcsán felerősödtek a kritikai hangok. Ezek 
szerint továbbra sem beszélhetünk „Új Gazdaságról”, 
melynek törvényszerűségei az információs világ tech- 
nológiai-piaci-társadalmi összetevőin nyugszanak, és 
alapvetően különböznek a korábbi gazdaságot leíró 
közgazdasági összefüggésektől. Jelen dolgozat nem 
kívánja leírni és elemezni az új gazdaság jelenségét, 
pusztán arra szorítkozik, hogy a teljesség igénye 
nélkül utaljon néhány, a tárgyalt téma szempontjából is 
alapvető trendre.
• Az USA informatikai ágazata a ’90-es évek de

rekán 780 milliárd dolláros forgalmával megelőzte 
a korábban vezető autó- és építőipart2. Francesco 
Daveri, a Parmai Egyetem és Guido Tabellini, a mi
lánói Bocconi Egyetem közgazdaságtan-professzo
rai tanulmányukban bemutatták, hogy az Egyesült 
Államok gazdasága mély szerkezeti átalakuláson 
ment keresztül az elmúlt évtized második felében, 
dacára a technológiai lufinak. Az 1990-1995 közöt
ti termelékenység évi 1%-ról a kilencvenes évek 
következő öt évében 2%-ra, 2001-2002-ben 3%-ra 
gyorsult. A termelékenységjavulásban az új infor
mációs technológiák hatása mintegy 80%-ban érhe
tő tetten, és ekkor még nem számoltak az elért mű
szaki haladás eredményeinek elkövetkezendő évek
ben történő használatbavételével, mely alapján a 
hatékonyság növekedése tartós jelenségnek bizo
nyul3.

• A tudomány/technológia üzleti környezettel való 
egyre szorosabb kapcsolata alapvetően meghatá
rozza napjaink és a jövő gazdasági életét. A tercier 
szektorban dolgozók aránya már régóta jelentősen 
meghaladja az iparban foglalkoztatottak számát a 
fejlett országokban. Egy amerikai munkaügyi sta
tisztika prognózisa szerint 2005-re a teljes foglal
koztatottakon belül az iparban dolgozók aránya 
20% alá süllyed4. Ma a kutatás-fejlesztés-oktatás, 
az ún. kvatemer szektor látványos bővülésének le
hetünk tanúi. Ennek keretében működik az üzleti 
élet az oktatás és a tudományos kutatás virágzó 
kapcsolatrendszere világszerte. Európa új típusú 
fellegvárai, mint Finnország, Svédország, Írország, 
kiugró teljesítményt és növekedési ütemet értek el 
az elmúlt néhány év során.

• A munkaerőpiac a technológia5 szédületes tempójú 
fejlődése mellett, kihívások sorával néz szembe. 
Egyfelől rohamosan növekszik a jól fizető szakér

tői, tanácsadói állások száma és egyre inkább kere
setté válnak a komplex folyamatokat kezelni tudó, 
az információkat rendszerbe foglaló, azokat ele
mezni és használni tudó szakemberek. A tendencia 
természetesen érinti a hagyományos ipari és szol
gáltató vállalatokat is, ahol szintén növekszik az 
információval foglalkozó munkatársak aránya. Az 
innovatív vállalkozások létrejöttének pedig egyik 
feltétele egyrészt az igen magas szintű szaktudás, 
melyre a tevékenység ráépül, másrészt az üzlet 
modellezésére képes, annak pénzügyi, jogi, infor
matikai aspektusait egyaránt átlátó és kezelő me
nedzsment.

■

Másfelől a fenti elvárásoknak megfelelni tudó 
munkavállalók száma nem tud lépés tartani a gyorsuló 
ütemben növekvő igényekkel. Ebből következően a 
társadalom is erős polarizálódásnak van kitéve, mely
nek eredményeképpen egy kisebb, magasan képzett 
elit szegmens és egy nagyobb, elmaradó réteg kiala
kulása körvonalazódik.

Ebből következően megnőtt a tehetségek felkutatá
sának, megnyerésének és megtartásának jelentősége. 
Egyfajta versengés indult meg a vezető vállalatok kö
rében, mely szintén megerősíti a szellemi tőke, mint 
legfőbb versenyelőny forrás abszolút elsőbbségét a 
többi termelési tényezővel szemben. Kiemelt szem
pont, hogy magasan képzett munkatárs a vállalaton 
belül maradjon, és nomád vándor módjára ne álljon 
tovább, ne vigye magával a megszerzett, adott esetben 
vállalatspecifikus tudást is.

Mindebből logikusan következik az ember/család- 
barát munkahely egykor álomnak tűnő valósága, a vál
lalatok társadalmi és környezeti felelősségének felerő
södésével egyetemben.

Új értékhordozók jelentek meg tehát, melyek által 
megnyerhető és megtartható az egyre inkább társada
lom- és környezettudatos egyén, munkavállaló vagy 
éppen vevő formájában.

Változékonyság

Különösen a nagy kockázatú kutatások -  pl. gyógy
szerfejlesztés -  területén találkozhatunk minden befek
tető „rémálmával”, a nagy tőkeigényű, bizonytalan 
időtartamú és kimenetelű K+F projektekkel, melyek 
ugyanakkor rendkívüli hozamokkal is kecsegtetnek. 
Hasonló tevékenységnek számít a szoftverfejlesztés is, 
jóllehet talán egzaktabb, és valamivel rövidebb átfu- 
tatási időt igényel. Ugyanakkor a fejlesztés irányainak 
meghatározása, az üzleti stratégia helyes megválasztá-
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sa nagyon fontos, mert hiába készül kifinomult szoft
vertermék, ha a technológiai főárama nem az előrejel- 
zettnek megfelelően alakul. Ez pedig a mai változé
kony, komplex, globális, gazdasági környezetben 

r valós veszélyeket rejt magában. Kockázati faktornak 
2 számítanak a különböző információtechnológiai stan

dardok, valamint a hardver- és szoftveripar kölcsön
hatása által generált folyamatos változások, melyek-

• nek gyorsaságát a potenciális fogyasztói társadalom 
üzleti szempontból kritikus tömegnek tekintett hánya-

j da sem képes követni. így fordulhat elő, hogy még 
meg sem jelent igényekre, egy-egy vállalat túl korán 
szállít kész megoldásokat. Ügyelni kell azonban a 
beruházási javaslatok kölcsönhatásaira is például6:

• • különböző élettartamú beruházások közötti válasz
tás,

■ • meglévő eszközök cseréje,
• kihasználatlan kapacitás költségei,
• változó kapacitáskihasználás,
• egymást kölcsönösen kizáró projektek.

A korai szakaszukban (seed, early stage) lévő tudás- 
ß alapú vállalatok legfőbb jellemzőit az 1. táblázat 
8 szemléleti.

1 . t á b l á z a t

A tudásalapú vállalatok jellemzői

Adottságok Kritikus tényezők (kockázatok)
Szellemi tőke, piacon hasz
nosítható szaktudás

Projekt kimenete

Egyedi technológia/eljárás, 
termék/szolgál tatás

Projekt időszükséglete

Valószínűsített piacméret Növekedési ütem

Kezdeti infrastruktúra Menedzsment: finanszírozási 
megoldás és stratégiaalkotás, 
stratégiai szövetségek

A pénzáramlás-előrejelzések forgatókönyv-készí
tésre (szcenárió elemzés) alapozhatok, mellyel előre 
jelezhető az eredmény alakulása.

Kreativitás
„ A r r a  a  m a g y a r  s z e l le m i  tő k é re  é p íte ttü n k ,  

a m e ly  a  v is z o n y la g  m a g a s  s z in tű  

m a te m a tik a o k ta tá s  é s  k u ltú ra  ré v é n  re n d k ív ü l so k  
k iv á ló  s z á m ító g é p e s  s z a k e m b e r t  te r m e l t . . 7  

(Bojár Gábor)

A vállalat fizikai alakot nem öltő, immateriális 
eszközeinek legnagyobb súlya egyre inkább a kopo
nyákban összpontosul, illetve „tárgyiasult” formában 
szellemi alkotásként, szabadalomként, találmányként, 
védjegyként, márkaként, vagyoni értékű jogként stb.

I szerepel a társaságok mérlegében. Hagyományos pro- 
! filú cégek esetében is megfigyelhető ilyen tendencia, a 
! költségszerkezet, a vállalati folyamatok és munkaszer- 
! vezés terén egyaránt.

A fentebb említett, mérlegtételként is megjelenő 
I vagyonelemek azonban nem tartalmazzák egzakt 
I formában a szellemi hozzáadott értéket. Nem állíthat- 
! juk, hogy pusztán statisztikai módszerekkel vagy 
I modellezési eljárásokkal tervezett éves árbevétel egy 
I főre jutó összegéből kiindulva nagy pontossággal meg 
I tudjuk határozni jövendő munkatársunk javadal- 
! mazását/költségét. A vállalat értékének emelése több 
i ilyen szervezeti tag együttes munkájának eredménye, 
I akik szakmai tudásuk révén kellő együttműködési haj- 
j lammal megáldva szinergiahatásokat is generálnak 
i ötletbörzék alkalmával, szervezett fórumokon, infor- 
I mális kapcsolatok útján. Számszerűsíthető-e valami- 
I lyen formában, tudjuk-e mérni ezt a hatást? Jelenleg 
í számvitelileg ez a goodwill, azaz üzleti vagy cégérték 
í formájában érhető tetten, illetve tőzsdén jegyzett 
i cégek esetén a piaci kapitalizációban tükröződhet, 
I mely természetesen több más hatást is tartalmaz.

A ’90-es évek angolszász javadalmazási, ösztönzé- 
i si divatjává a különböző tulajdonszerzési megoldások, 
j elsősorban részvényopciók biztosítása vált vezetői 
I szinteken. Ahhoz, hogy egy munkatársat érdekeltté 
i tegyünk a hozzáadott érték generálásában és ezt mérni 
I is tudjuk, javadalmazási opciót kínálhatunk neki.
I Ugyanezt alkalmazhatjuk mintegy prémium csomag- 
j ként, a munkacsoport szintjén is elősegítve az együtt- 
! gondolkodás alkotó légkörét. Tehát az egyén halmo- 
I zott prémiumban részesül a csoport által generált szi- 
I nergiahatásoknak megfelelően. Innen már csak egyet- 
I len lépcsőfok, hogy a teamekből álló vállalat K+F 
I témáira kötött opciók segítségével jelentős finanszí- 
j rozási és stratégiai előnyre tegyen szert.

! Menedzsmentetika
„ A z  A n d e r s e n  a z  e s e m é n y e k  h a tá s á r a  

m é g  jo b b ,  m é g  e r ő s e b b  le s z ” 
(Joe Berardino, egykori vezető partner 

és vezérigazgató, Arthur Andersen)8

A vállalkozás eszközeinek értéke a legtöbb esetben 
I eltér részvényeinek összértékétől. Brealey és Myers9 
i ennek egyik lehetséges okaként a menedzsmentet, 
i mint mérlegen kívüli kötelezettséget említik. A disz- 
i kontált pénzáramlás (DCF) értékelési módszer nem 
I tükrözi hűen sem a menedzsment rátermettségi érté- 
I két, sem pedig kockázatát, mert nem veszi figyelembe 
j a választás lehetőségének értékét, ti. a vezetés bármi- 
I kor változtathat döntésein, ha a feltételrendszer vál- 
! tozása ezt megkívánja. Túl későn jelez, ha a tenden- 
■ ciák változnak.
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A vezetői érték másik összetevője, annak kockázata: 
az etikus üzleti magatartás, mely láthatatlan Achilles- 
sarokként volt jelen egészen napjainkig. A tőkepiaci 
értékítélet és a számviteli alapú számítások eltérésének 
okai között tehát két markáns humánfaktort különít
hetünk el: a menedzsment szakmai rátermettségét, ami 
a vállalat számára egy mérlegen kívüli tételt testesíthet 
meg, illetve a vezetés magatartásának etikai vonatko
zását. Közös vonásuk a nyilvános megmérettetés, tőke
piaci és társadalmi színeken egyaránt. Az elmúlt évti- 
zed(ek)ben jellemzően a vállalati kormányzás elvárt 
szakmai hozzáadott értéke volt a meghatározóbb a piac 
értékítéletében, azonban több, nem várt esemény hatá
sára az etikai dimenzió is megerősödött. Ebből követ
kezően a szakmai teljesítmény elégtelen mivoltát, azaz, 
hogy jelenértéke kisebb a vártnál vagy negatív, tovább 
súlyosbíthatja a beszámolók kozmetikázásából, a befek
tetők megtévesztéséből és megkárosításából, az igaz
ságszolgáltatás akadályoztatásából fakadó negatív meg
ítélés, ami ezen túlmenően peres eljárások lefolytatásá
ban és tetemes kártérítési összegek kifizetésében ölt tes
tet, végső soron tekintélyes társaságok eltűnését ered
ményezi a világ pénzügyi színpadáról (Arthur Ander
sen). A pénzügyi jelentések kozmetikázása nem új kele
tű jelenség. A mai könyvelési csalások azonban draszti
kus következményekkel járnak, melyek között csak egy 
epizód az Enron-Andersen, hiszen méreteinél és tovább 
gyűrűző hatásinál fogva megújuló hullámokat korbá
csol, egyfajta „tisztítóvízzel” árasztva el a piacokat. A 
globális könyvvizsgáló társaság az egyesült államokbe
li Enron vállalat kapcsán vált azon botránysorozat kiin
duló pontjává, mely Európában az ír Elan, a német 
Comroad, a francia Altran és a holland Ahold vállalattal 
folytatódott10. Az Enron-botrány „utóhatásaként” a JP 
Morgan Chase-t egymilliárd dolláros leírásra kötelez
ték, miután tíz másik óriásbankkal együtt fényderült a 
visszaélések elősegítésében való szerepére11. A KPMG 
2005-ben 456 millió dollárt volt kénytelen fizetni sza
bálytalan adóelkerülési tanácsaiért, melyen felül meg 
kellett szüntetnie a „legmagasabb értékű ügyfelei” 
számára nyújtott adó-tanácsadási tevékenységét12.

Itt az etika olyan feszítő határaihoz értünk, mely 
komoly gazdasági következményeket okoz már ma és 
hozhat továbbiakat magával a jövőben13. Az erkölcsös 
magatartás tapinthatóvá vált azon befektetői körök 
számára is, amelyek eddig csak jogi, filozófiai vagy 
vallási vonatkozásban találkoztak vele14.

Kutató-fejlesztő vállalkozások fentieken kívül ak
kor is szembesülhetnek a pereskedés tetemes költség- 
és idővonzatával, ha elégtelen jogvédelemben része
sülnek szellemi alkotásaik. A jog értékteremtő mivolta 
nyilvánvalóan meghatározott adott nemzet jogrendsze
re által. Alkalmazása viszont a vállalatvezetés kompe

tenciája, így további árnyalatát adja az értékelésnek. 
Ugyanakkor ellene irányuló tisztességtelen piaci 
magatartás formájában, külső tényezőként ronthatja a 
vállalat megítélését függetlenül a per későbbi kimene
telétől. Az alábbi részlet a magyar Graphisoft Rt. 
2002-es pénzügyi beszámolójában olvasható:

Peres ügyek -  Szerzői jog megsértése14 
2000-ben ,a Társaság pert indított egyik versenytársa 
ellen szerzői jogainak megsértése miatt. 2001 decem
berében az alperes viszontkeresetet nyújtott be, azt 
állítva, hogy a Graphisoft tisztességtelen üzleti gya
korlatot folytatott, amiért 605 millió Ft (megközelítő
leg 2,4 millió eurótjkártérítést követelt. A vezetés ál
láspontja szerint az ellenkereset alaptalan, és ezért nem 
várható, hogy a követelés jelentős hatást gyakorolna a 
Társaság pénzügyi helyzetére vagy eredményeire.

Rugalmassági érték: OPM16
Tudásintenzív vállalatok esetében az üzleti tevé

kenység beruházási-projektekről való döntések folya
matának tekinthető, hiszen nem egy esetben adott vál
lalat legnagyobb kincséről, kutatási-portfoliójáról be
szélünk. A finanszírozási megoldások során a reál/esz- 
közopciók alkalmazásával a kapcsolódó kockázat 
csökkentése mellett a kutatás-fejlesztési stratégia ru
galmasságával egyidejűleg biztosítható. Beruházási 
döntéshozatalnál a reálopciók klasszikus válfajai a kö
vetkezők17: származékos lehetőségek, kiszállás, időzí
tés, vállalati termékek vagy termelési módszereik 
megváltoztatása.

Kutatási feladatok folytatása esetén bármelyiknek 
meghatározó szerep juthat. A kiszállás például egy 
eladási opció birtoklását jelenti, melynek értékét a 
jövőbeni pénzáramlások és binominális módszer segít
ségével árazhatjuk. Az értékesítés lehetősége megkí
mélheti a vállalatot attól, hogy további beruházási 
ráfordításokat tegyen, csak azért, mert már jelentős 
összeg fekszik eddigi tevékenységben. A projektek 
reálopciókkal történő értékelését a következő egyszerű 
példa szemlélteti:

Adott egy gyógyszervegyületek kutatására szakoso
dott Rt. Az egyik projektjük ötéves időtartamot ölel 
fel (ez több szakaszra is osztható, az egyszerűség 
kedvéért most nem bontom több részre). A hatodik 
évben 200 M Ft árbevételt terveznek elérni a kifej
lesztett gyógyszer értékesítéséből. Azonban annak 
valószínűsége, hogy sikerül tartani az ötéves perió
dust és a piaci versenyhelyzet lehetővé teszi majd ezt 
az árbevételt, csak 60%. Tehát annak az esélye, hogy 
nem fejeződik be a kutatás és a piaci bevezetés kése
delmet szenved 40%. Ez utóbbi kimenetet a vállalat
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nem engedheti meg magának, mert öt év múlva 
eszközei (laboratórium stb.) eladására kényszerülne, 
melyből 40 M Ft bevétele származna. Ebben a hely
zetben a projekt jelenértéke (PV, Present Value) a kö
vetkező:
(az elvárt megtérülés ráta legyen most egyszerűen

. 10% )

PV = 0,6*200+0,4*040 = 136 = 84,5
( U )5 ( U )5

A menedzsment úgy dönt, megállapodást köt egy 
multinacionális gyógyszeripari céggel, melynek értel
mében öt év elteltével az Rt eldöntheti eladja-e a fo
lyamatban lévő, addig elért kutatási eredményeit 100 
M Ft-ért. Ekkor a megállapodás egy kiszállási opció, 
mellyel a megtakarítás: 100-40=60.
Az opció jövőbeni értéke: 0,4*60 = 24, jelenértéke 
pedig: 24 = 14,9.

(U )5
A projekt jelenértéke tehát a következőképpen módo
sul:
PV = eredeti projektérték + kiszállási opció értéke = 
84,5 + 14,9 = 99,4

A példa felfogható úgy is, hogy a menedzsment 
hozzáadott értékéről beszélünk, mely a kitűzött straté
gia sikeres implementálásában ölt testet. Ennek értéke 

ií tehát 14,9 millió Ft-ban mérhető az adott időszakban. 
\ A megoldás azt feltételezi, hogy külön mérhető a veze- 
'I tés és a munkatársak hozzáadott értéke, ami egy kissé 
j erős megszorításnak tűnik, valamint számvitelileg is 
i nehezen megragadható és elfogadható. Más szemszög- 
j bői (felvásárlás esetén) a 14,9 millió forint akár a 

goodwill egy összetevőjének is tekinthető. Az alkal
mazott stratégia a beruházási láncolaton kívül piaci 
együttműködések, stratégiai szövetségek formájában 
is tetten érhető, mérhető. Az üzleti kapcsolatok értéke- 

1 lési módszereiről jó áttekintést nyújt Juhász Péter cik
ke18. A költség-, piaci- és jövedelemalapú csopor
tosításból jellemzően a jövedelemalapú emelhető ki a 
tudásintenzív vállalkozások esetében. Jelenleg világ- 

i trend, hogy a gyógyszerfejlesztés rendkívül hosszú 
időt ölel fel a kutatásoktól a termék piacra juttatásáig 

i (10-15 év) és ez mellett jelentős finanszírozási kapa
citást (800-1000 millió dollár) is feltételez. A nagy 
gyógyszergyártók a kutatás-fejlesztési szakaszok ki
szervezésével igyekeznek gyorsítani a folyamatot, 
mely a kicsi kutatókat foglalkoztató cégeknek kiváló 
lehetőséget nyújt stratégiai partnerségre lépni olyan 
multinacionális partnerekkel, mint a Merck vagy a 
Pfizer. A kiszervezett tevékenységeken keresztül tehát a 
kisebb cégek jövedelemhez jutnak, melyből származtat
ható a kapcsolat értéke. Ugyanakkor a globális vállala
tokon keresztül termékeik, kutatási eredményeik kike-
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rülnek a világpiacra, mellyel tetemes marketing- és piac
építési ráfordításoktól mentesülnek. Ezek összege azon
ban inkább csak becsléssel közelíthető.

„Valódi érték” felé
Az értékdimenzió kiterjesztése

Az érték primer felmerülési terepe a piac. A vevők
től befolyó árbevételből számított szabad pénzáram
lásra, befektetett tőke hozamára, gazdasági profitra 
stb. mint hagyományos értékmérőkre tekintünk.

A folyamat fókuszát az a piaci szegmens alkotja, 
melyből szabad cash-flow származik. A vállalat termé
keit, szolgáltatásait viszont speciális, magas szinten 
képzett, kreatív emberek, munkatársak állítják elő, a 
vállalatvezetés „karmesteri” tevékenysége mellett. A 
vállalati értékmodell több okból kifolyólag is meg
érett az újragondolásra.
• A társadalom egyre nagyobb rétegeiben növekszik 

a környezet és társadalomtudatos életszemlélet és 
ezen társadalom egy része vevőként pénztárcájával, 
más része munkatársként/vezetőként szabad válla
lat választásával, harmadik része pedig tulajdonos
ként tőkéjével szavaz társadalmilag is kívánatos 
tevékenységek folytatására.
„A tulajdonosi érték szemlélet és az érintett elmélet 
szembenállását azaz irányzat oldhatja fel, mely 
előbbi vitathatatlan elsőbbsége mellett teret enged 
más, társadalmilag kívánatos prioritások felvételé
nek is” -  állítja Alfred Rappaport. Ez a nézet már 
nem teljesen helytálló, csak addig lehetett kizáróla
gosan követendő elv, míg a profit egzakt tevékeny
ségek, túlnyomórészt jól megbecsülhető outputjai
nak talaján állt, ami inkább az ipari társadalom 
sajátossága volt. A pozitív eredmény követelménye 
természetesen továbbra is kritérium marad, azon
ban nem feltétlenül a termék vagy vállalkozás, „tel
jes élettartama” alatt. Jövőorinetált vállalatokról 
révén szó a bizonytalan időszak, nagy tőkeigény és 
kétes kimenetelű eredmény ingoványos befektetői 
talajt képez.

• Meglátásom szerint az új típusú gazdaság vállala
tainak tevékenysége egyszerre teremti meg a tulaj
donosok és érintettek értékharmóniáját. Gondol
junk csak egy ígéretes génkutatásra, melynek ered
ménye több halálos betegség ellenszeréül szolgál
hat majd. Feltételezve a megfelelő termék kibocsá
tását, a vásárlói szándék -  hasonló profilú verseny
társak mellett is -  (az ár-megfontoláson túl) a kör- 
nyezettudatosabb vagy társadalmilag érzékenyebb 
működést felmutató vállalat felé fordulhat. Az egy
re inkább független, szabadúszó kutatók, tanács
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adók hasonlóan cselekedhetnek, munka/megbízási 
szerződésüket új vállalattal kötik meg. Nem értek 
egyet például azon véleménnyel, miszerint a nagy 
szakértelemmel rendelkező munkatársak által kifej
lesztett egyedi és vállalatspecifikus tudás miatt a 
jelenlegi vállalatnak teremtett többletérték más szer
vezetnél kevesebbet ér (Rappaport, 2002). Pontosan 
napjaink egyre kiélezettebb versenye, azon belül is 
az innovatív, húzóágazatokban tapasztalható gyors 
alkalmazkodás és a követő stratégiát folytató válla
lati magatartás miatt igen értékes lehet egy szoftver
mérnök a versenytárs, vagy egy újonnan alakuló tár
saság számára, még ha jövedelme esetlegesen né
hány év múlva emelkedik csak újra -  de akkor expo
nenciálisan - , és ezzel együtt belépésekor kapott 
esetleges részesedése is átértékelődik. Nem elfogad
ható érvelés, miszerint „Valószínűtlen, hogy ezek az 
alkalmazottak olyan helyen találnak munkát, amely 
a jelenlegivel megegyező jövedelmet fizetne.”19 
Ugyanakkor az idézett szerző elismeri, hogy a kulcs
alkalmazottak által kifejlesztett termékek, szolgál
tatások válnak egyre inkább a kritikus értékhordo
zók forrásává. A korábban taglalt munkaerő-piaci 
tendenciák is inkább az előbbi érvelést gyengítik.

• Megfontolandó továbbá, hogy az amerikai gazda
ság elaprózott tulajdonosi szerkezetéből követke
zően, hány millió kisbefektető (család) gyakorolhat 
nyomást egyszerre közvetlenül vagy közvetve 
eladási megbízást adva adott vállalati részvényre? 
Közismert a modern tőkepiacok intézményi befek
tetők (nyugdíj,- egészségbiztosítási és egyéb befek
tetési alapok) általi befolyásoltsága. Az USA ezer 
legnagyobb vállalatának 57%-át, teljes részvény- 
piacának 47,5%-át tartják kezükben. (Rappaport, 
2002) Fentiek alapján „érdekes” következtetés, 
hogy a tulajdonosi érték szemlélet követése éppen 
a „mi”, (kisbefektetők) tulajdonossá válásunk miatt 
válik” kényszerítő erejűvé”20.

• A lágy faktorok mint etika, környezet- és társada
lomtudatosság, melyek többek véleményével szem
ben nem zilálják szét a gazdasági racionalitást, nem 
csökkentik a jövedelmezőséget, megkárosítva ezzel 
a befektetőket, és nem ássák alá a gazdasági rend
szer alapjait sem. Az etikai tőzsdeindexek korában 
adatokkal is alátámasztható, hogy etikai alapok 
legalább olyan kiemelkedő hozamokat, több eset
ben pedig jobbat érnek el, mint társaik. A környe
zeti és társadalmi értékeket működésük során szem 
előtt tartó vállalatok részvényei tartósan jó eredmé
nyeket mutatnak.

• Bizonyos társadalmi tevékenységek vállalati szférá
ba emelése igenis kedvezően befolyásolja mind a 
termelékenységet, mind a kreativitást. Ez utóbbi pe

dig kiemelkedő jelentőségű kulcsa a szellemi tőke 
serkentésének. Az átlátható tevékenység, a szélesebb 
körű nyilvánosságra hozatal tehát indokolt kezdemé
nyezés a szabályozó hatóságok részéről, jóllehet a 
piac örökké való láthatatlan keze automatikus sze
lekciót valósít meg a jövőben is. Meglepő módon 
éppen a versenyszellem legerősebb képviselője, az 
Egyesült Államok jár az élen bizonyos társadalmi 
érdekű, nonprofit tevékenységek, mint nyugdíj és 
egészségbiztosítás vállalati felelősségi körbe dele
gálásával, megteremtve ezzel a „gondoskodó-válla
lat” típusát. Európában az EU bizottsága 2003-ban 
határozta el az Európa Parlament Ipari Bizottságá
nak jelentése nyomán, hogy három éven belül szü
lessen direktívatervezet a vállalatok társadalmi fele
lősségéről.

A vállalatok felelősségének az Európai 
Bizottság által erősíteni javasolt területei21

■ Az alkalmazottakkal való együttműködés és konzultá
ció az elbocsátások, átszervezések idején.

■ Az élethosszig tartó tanulás, az egészség és biztonság, 
a munka és a szabadidő közötti egyensúly, a nemek 
közötti egyenlőség a fizetés és az előmeneteli lehető
ség tekintetében, a profitmegosztás és az alkalmazottak 
vállalati részesedése.

■ A helyi közösségekkel ápolt kapcsolatok, a kezdő illet
ve kis- és középvállalkozások támogatása.

■ A termékek „hatékony és etikus” eljuttatása a fogyasz
tókhoz.

■ Az alvállalkozókkal és szállítókkal kötött szerződések 
során irányelvek megfogalmazása a munkakörülmé
nyek, az emberi jogok és a környezetvédelem szem
pontjainak érvényesítése.

• A végrehajtás során nagyobb átláthatóság, jobb felü
gyelet.

■ Konszenzus arról, hogy a vállalatoktól mely informá
ciók nyilvánosságra hozatalát követeljék meg, illetve 
átfogóbb szabályozás a szociális jelentésekről, elszá
moltatásról és vizsgálatokról.

m A termékeket etikai szempontból minősítő címkézés elter
jesztése és lehetőségeinek jobb kihasználása, hatékony
ságának növelése igazolási mechanizmusok kialakításá
val.

■ A Finanszírozás során a szociális kritériumoknak meg
felelő vállalatokat előnyben részesítő, „szociálisan fele
lős beruházás” előmozdítása a társadalmi jelentések 
rendszerének egységesítésével és az értékelési szem
pontok harmonizációjával.

Az 1. ábra az értékszemlélet egy kifinomultabb 
rendszerét kívánja szemléltetni.
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1. ábra
Kiterjesztett modell: „Valódi érték- modell”

„Életérték”

■ társadalom
■ környezet

Jog
■ versenyelőny
■ környezet

Humán tőke
szaktudás
kreativitás

Számvitel

y

Pénzügy
■ filozófia/ ■ növekedési po-

szabályozás tenciál (PVGO)
■ politika ■ rugalmasság
■ adózás ■ menedzsment

Számvitel: a nagy pontossággal rögzített múltbeli te
vékenység tükre a vezetők és a nyilvánosság számára. 

3 Értéke: transzparens, tiszta beszámolók 
3 Hátránya: múltorientált

\  Pénzügyii) (piacok): dinamikus, jövőorientált értéke
lést valósít(anak) meg, az árfolyamok időszakos 
torzításai mellett.

3 Értéke: opciók révén egyidőben, többdimenziós érté
kelés

3 Hátrány: ingadozás (volatilitás)

\. Jog: biztos általános jogi környezet, a változásokat ru
galmasan követő jogalkotás. Kiemelten fontos az új 
vállalatok szellemi termékeinek jogvédelmében.

3 Értéke: perek költségek és idő ráfordításainak meg
előzése

3 Hátrány: nehézkes

Humán tőke: a tudásalapú gazdaság abszolút elsőbbsé
get élvező erőforrása, értékhordozója (value driver) 
vállalati és fogyasztói oldalon egyaránt
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