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JUHASZ PETER

A SZELLEMI TOKE ERTEKELESI
PROBLEMALI

Az utobbi évtizedekben a vallalatok piaci és konyv szerinti értéke latvanyosan szét-
valt. A kiilonbség novekedése szamos tényezdre vezethetd vissza, Am a leggyakrab-
ban mégis a tudasalapu gazdasagban mind inkabb felértékel6dd szellemi téke létét
idézik magyarazatként. A szellemi téke (eszkoz és forras) két csoportra oszthato
aszerint, hogy az onalléan értékesithetd vagy csupan kvazi eszkoz (kotelezettség),
vagyis a cégtdl elvalaszthatatlan, Am megfelel6 menedzselésével tulajdonosi érték
teremthetd. Ezen jellegtol fiiggden az egyes szellemi toke elemek értékelésének cél-

ja és médszertana is eltéré. A szamvitel nem ezt a kiilonbségtételt alkalmazza, igy
nem csupan a nem tulajdonolhaté eszk6zok hidnyoznak a kimutatasokbol, hanem

gyakran a cégek altal 6nalléan létrehozott immaterialis javak is.

Az elmult évtizedekben a vallalatok piaci
értékelése egyre latvanyosabban elvalt a
szamviteli megitéléstél. Az Egyesiilt Al-
lamokban példaul 1978-ban a vallalatok
konyv szerinti értéke atlagosan piaci érté-
kik 95 szazalékat tette ki, tiz esztendovel
késobb alig 28 szdzalékat. Manapsag a
mutaté mar alulrol kozeliti a 20 szazalé-
kot (Personnel Today, 2002). Nem sokban
tér el ett6l a magyar helyzet sem. A hazai
tézsdei cégeknél a piaci és a konyv sze-
rinti vallalati érték legfeljebb csak a vélet-
lennek kdszonhetGen kozelit egymashoz
(1. tablazat).

A két érték eltérése szamos okra vezet-
het6 vissza. Ilyen példaul a pénziigyi (be-
fektetdi) és a szamviteli szemlélet gyoke-
res eltérése vagy a kiilonféle piaci trendek

hatasa. (Az eltérés részletes magyarazatat
lasd: Juhasz, 2004c¢)

Az egyik legfontosabb tényezd vitatha-
tatlanul a napjaink tudasalapt gazdasaga-
ban mind komolyabb szerepet jatszo szel-
lemi tke eltérd kezelése. Ennek értékelé-
se szamos nehézséget vet fel a gyakorlat-
ban. Coff (1999) vizsgalatai szerint a
tudasintenziv iparagakban végbement
Osszeolvadasok és felvasarlasok targyala-
sai az atlagosnal sokkal tovabb tartanak, s
jellemzd, hogy a véllalatokban (és az ér-
tékbecslésben) rejlé kockazat megoszta-
sara a vevlk az arnak csak az atlagosnal
kisebb hanyadat fizetik készpénzben.
Eredményei szerint a korabbi piaci ar fe-
letti prémium is alacsonyabb, mint mas
agazatokban. Ennek az eszkdzcsoportnak
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1. tablazat

Magyar tozsdei cégek konyv szerinti (BV)
és piaci értékének (MV) dsszevetése (2004. marcius 31.)

MV/BV »Hianyzo6 érték”
Synergon 59,56% —40,44%
Linamar 126,63% 26,63%
NABI 229,28% 129,28%
Pannonplast 106,08% 6,08%
Raba 113,79% 13,79%
Zalakeramia 66,02% -33,98%
Danubius 91,67% -8,33%
Démasz 129,81% 29,81%
EGIS 97,79% -2.21%
TVK 92,47% ~7,53%
BorsodChem 171,53% 71,53%
Matav 176,80% 76,80%
Mol 140,07% 40,07%

Forras: Bloomberg pénziigyi adatbazis. (Lekérdezés: 2004. okt. 19.)

a jelent6ségét érzékelteti az Interbrand
becslése is (2. tablazat).

Az értékelési problémak jobb megérté-
séhez els6ként a szellemi t6ke kiilonféle
szemponti csoportositasait kell attekin-
teniink.

A SZELLEMI TOKE CSOPORTOSITASA

A szellemi téke elemeket a szamviteli ke-
zelés szempontjabol harom kategoriaba
sorolhatjuk. (1) A mérlegben szerepld
szellemi t6ke elemek konyv szerinti, illet-
ve potlasi, helyettesitési (vagyis realis pi-
aci) értéke eltér. Ez az eltérés még az ala-

crer

2-2,5-szeres lehet. (Léasd tobbek kozt
Booth, 1998)

(2) Vannak olyan szellemi t6ke elemek,
amelyek nem szerepelnek a szamviteli ki-
mutatasokban, értékelési bizonytalansa-
gaik vagy a vonatkozd elGirasok miatt.
Ugyanakkor a vallalat ezeket is birtokol-
ja, hasznalja, sziikség esetén értékesitheti,
ezzel novelve jovedelmét.

(3) A harmadik csoportba olyan szelle-
mi téke elemeket sorolhatunk, amelyek
o6nmagukban nem tulajdonolhatok (érté-
kesitésiik csak az adott céggel egyiitt le-
hetséges), ellenben menedzselésiikkel a
cég értéke novelhet. Erre jo példa a
szinergikus érték, amely abbdl szarmazik,
hogy a vallalat tobb, mint eszkézdk hal-
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2. tablazat

Az immaterialis eszkozok jelentdsége egyes iparagakban

A villalat értékének Materialis Immaterialis
megoszlasa % javak javak
Pénziigyi szolgaltatasok 20 80
Luxuscikkek 25 75
Informacio-technologia 30 70
Gyogyszergyartas 40 60
Elelmiszeripar 40 60
Gépjarmiivek 50 50
Kozmiivek 70 30
Iparcikk 70 30
Kiskereskedelem 70 30

Forras: Interbrand becslés, Doyle (2001) alapjan.

maza. Ezt konnyen belathatjuk, ha csak
arra gondolunk, hogy a vallalati pénz-
tigyek alapelvei szerint minden cég csak
pozitiv nettd jelenértékd beruhazasokba
fog, vagyis a megszerzett értéknovek-
ménynek nagyobbnak kell lennie, mint a
felmeriil6 pénzkiaramlasnak (koltségek,
befektetések).

Ezt a kiilonbséget, a vallalati tobblet-
értéket a vallalat , kvazi eszkozeinek”,
példaul a menedzsmentnek, a munkaval-
laloknak, a szervezeti rendszernek és tu-
désnak tulajdonithatjuk. Ezek az értékbe-
folyasold tényez6k hagyomanyos érte-
lemben nem tekintheték eszkdznek, mivel
nem birtokolhatok vagy értékesithet6k
(Standfield, 2002, 48. o.): valdjaban sok-
kal inkabb egy adott termelésitényezo-
kombinaciot testesitenek meg. Azt mutat-
jak, hogy milyen szinergikus értéket te-

remt a vallalat azzal, hogy éppen az adott
eszkozoket birtokolva miikodik. Ezen ér-
ték egyes Osszetevli természetesen nega-
tivak is lehetnek, ha a vallalat altal leko-
tott er6forrasok masutt jobban hasznosit-
hatok, s emiatt a cég szamara kevesebbet
érnek, mintha értékesitené Gket. A fenti
elemek ardnyat szemlélteti néhany nagy-
vallalatnal a 3. tabldzat.

Mas megkozelitésben a tényleges esz-
kozérték és a vallalati érték kiilonbsége a
mar meglévd projektek nettd jelenértéke-
inek és a jovobeni fejlédési, novekedési
lehet6ségek értékének az dsszege.

Lynn (1998) az eszkdzok oldalarol ko-
zelitve meg a problémat, a vallalati va-
gyont harom részre bontja: fizikai eszko-
zOket (épiiletek, berendezések, készletek),
pénziigyi eszkozoket (készpénz, befekte-
tések, vevok) és szellemi eszkozoket (il-
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3. tablazat

Néhany nagyvallalat eszkozeinek konyv szerinti, pétlasi és piaci értéke

orrddonin | SRR T | e
Coca-Cola 148 6 15 90%
Microsoft 119 7 18 85%
Intel 113 17 43 62%
General Electric 169 31 77 54%
Exxon 125 43 107 14%

Forras: Roos (1997) alapjan, idézi: Booth (1998).

letve azokba fektetett t6két) kiilonboztet
meg. Hasonld megkdozelités eredménye-
ként jott 1étre a vallalati miikodési érték
(Business Enterprise Value — BEV) fo-
galma, amelyen altaldban a materialis
eszkozok és a teljes vallalat fair értéke ko-
zotti kiilonbséget értik. (Wolverton et al.,
2002)

Black et al. (2001) az immaterialis ja-
vakat négy csoportra osztjak: (1) innova-
cios téke, (2) strukturalis téke, (3) piaci
toke és (4) goodwill. Az innovacios téke a
kutatas, fejlesztés, atszervezés gyakran
foly6 koltségként jelentkezd kiadasai ré-
vén keletkezik. A strukturalis t6ke a val-
lalati szervezet koherenciajat és rugal-
massagat jelenti. Ide soroljak a vallalat
alkalmazkodo készségét, az alkalmazot-
tak képességeit és lojalitasat is. A piaci t6-
ke a markaneveket, védjegyeket, fran-
chise jogokat tartalmazza, amelyeket a
vallalatok adnak-vesznek egymas kozott.
(Black et al., 2001, 186-188. 0.)

A szellemi t6ke az OECD 1999-es
ajanlasa szerint két részbdl all: a szerve-

zeti rendszerhez kot6dd értékbdl (struc-
tural capital; ide értve a szinergiat is) és
az emberi eréforras értékébdl (human ca-
pital). (Ezt a megkiilonboztetést hasznalja
tobbek kozott Sharma, 2001, Bontis, 2001
¢és Fernandez, 2002, 584. o. is.) Sok szer-
70, koztiik Amram (2002, 171. 0.) ugy vé-
lekedik, hogy a specialis tudast igényld
tevékenységek (K+F, kiilonleges szolgal-
tatasok) értéke is ide tartozik. Ennek meg-
itélése és gyakorlati alkalmazasa azért is
nehéz, mert a sziikséges tudas és a specia-
lis materialis eszkdzcsoport rendszerint
egymastol nem elvalaszthatd, leginkabb
csak egyben értékelhetd. Baruch Lev sze-
rint azonban a fizikai eszkdzok dnmaguk-
ban nem teremtenek értéket (Gross,
2001), ezért minden tobbletet a szellemi
tokéhez rendelhetiink. Ezt azonban csak
azzal a megkotéssel fogadhatjuk el, hogy-
ha azt csak a standardizalt, sorozatban
gyartott, a piacon kdnnyen beszerezhetd
eszkozokre értelmezziik.

Mas felosztas szerint (Mayo, 2000, il-
letve Dzinkowski, 2000) a szellemi t6két
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ugyféltékére (customer capital; ligyfél-
kapcsolatok, piaci részesedés, imazs,
markanevek), szervezeti t6kére (structu-
ral capital, Dzinkowskinal: organisation-
al capital; eljarasok, szabadalmak, adat-
bazisok, tudas, kultira) és emberi t6kére
(human capital; tapasztalat, csapatmun-
ka, motivacid, leadership, know-how)
bonthatd. Eltérések talalhatok a szerveze-
vezeti tokén a konkrét alkalmazotthoz
nem kotheto immaterialis javakat értik,
Mayo csak azt érti ide, ami ,,megmarad,
ha a dolgozok hazamennek”, vagyis — az
azonos felosztast alkalmazo Dzinkowski-
nak is ellentmondva — példéul a szerveze-
ti hierarchiat is az emberi t6kéhez sorolja,
mikdzben a szervezeti t6kénél szerepelte-
ti a (feltehetden valamilyen formaban le-
jegyzett) tudast.

Brooking (1996, idézi: Bontis, 2001)
négy részre osztja a szellemi t6két. (1)
A piaci eszkdzok az értékesitési teljesit-
ményhez hozzajarulé immaterialis eszko-
z0k: a markanevek, tigyfelek, elosztasi
csatornak, licencek, franchise jogok ér-
tékét jelenti. (2) A human eszk6zok a
szervezeti kreativitast, problémamegoldo
képességet, vallalkozoi és leadership ké-
pességeket fogjak ossze, mig (3) a szelle-
mi tulajdonhoz k6t6d6 eszkdzok a know-
how, iizleti titkok, szabadalmak, védje-
gyek csoportjat fedik. A szerz6 (4) infrast-
rukturalis eszkozok alatt a technologiak,
eljarasok, vallalati kultura, kockazatkeze-
1és, adatbazisok és kommunikacios rend-
szerek egyiittesét érti.

Oliver (2001) a részvényesi értéket
négy szellemi téke tényezd Osszegeként
hatarozza meg. (1) Az tigyfélvagyon (cus-

tomer equity) a vevokkel fenntartott kap-
csolatokat jelenti, a (2) markavagyon
(brand equity) a vallalat termékeinek és
szolgaltatasainak piaci erejét mutatja. (3)
Kozkapcsolati vagyon (public equity)
alatt azt az értéket érti, amely abbol a ké-
pességbdl szarmazik, hogy a vallalat a
koézvélemény és a kormanyzat (nyilvan
kényszertii) beavatkozasatol mentesen tud
miikddni. (4) Az alkalmazotti vagyon
(human equity) az emberi t0kébdl és az
alkalmazottak tehetségébdl szarmazik.
A kapcsolatok értékteremtésben jatszott
elsddleges szerepét hangoztatjak Srivas-
tava et al. (1998) is. (A kovetkezdkben a
szerzOk tobbsége altal elfogadott OECD
ajanlas szerinti felbontast hasznalom.
A kiilonféle felosztasok Osszefoglalasat
az 1. abra mutatja.)

Az onalldan nem értékelhetd szellemi
toke elemek jelentGségét mutatja, hogy a
Cap Gemini—-Emst & Young 1997-es fel-
mérése szerint a befektet6k dontéseik at-
lag 35 szazalékdt manapsdg mar nem
pénziigyi adatok alapjan hozzak meg.
(James, 2001)

Haspeslagh és Jemison (1991, 23-27.
0.) szerint a vallalat nem mas, mint képes-
ségek Osszessége, amelyek a piacon meg-
felelden alkalmazva versenyel6nyt [Doyle
(2001) modelljében: relativ elényt] terem-
tenek. [Gyakorlatilag ugyanezen felfogés
mellett érvel Aaker (1991, 13. 0.) is, aki a
vallalatot eszkdzok és képességek egyiit-
teseként definialja.] Versenyelonyt azok a
képességek teremtenek, amelyek (1) ve-
zetési €s technologiai tudast (skill) tes-
tesiteneck meg, (2) elsGsorban tapasztalat
révén szerezhet6k meg, (3) jelentSsen
hozzajarulnak az eldallitott vasarloi érték-
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1. abra
A szellemi téke kiilonféle felosztasai
OECD, Sharma, Mayo, . .
Bontis, Fernandez Dzink())’wski Brooking Oliver
Szervezeti rendszer |  Szervezeti t6ke Infrastrukturalis Kozkapcsolati
eszkdzok vagyon
Ugyféltske Piaci eszkdzok Ugyfélvagyon
Szellemi tulajdonhoz Markavagyon
kotéds eszkozok
Emberi er6forras Emberi t6ke Humén eszk6zok Alkalmazotti
vagyon

hez és (4) a vallalat {izleti teriiletein széles
korben alkalmazhatoak. Vallalati tobb-
letérték tehat csak ilyen, az (1) és (2) kri-
térium miatt gyakorlatilag kizardlag im-
materialis eszkdzokben megjelend képes-
ségekbdl szarmazhat.

A problémat menedzsment oldalrol
kozelité Knight (1998) szerint az értékte-
remtés a stratégia — pénziigy — magatartas
harmas rendszerében irhat6 le. Modellje
értelmezhetd a pénziigyileg mért (vagy
mérhetd) és a szervezeti rendszerhez, il-
letve az emberi erdforrashoz kdothetd
szellemi t6ke kapcsolatanak a bemutata-
saként is. Ennek alapjan az egyes eszkoz-
tipusok kozotti ,,atjarast” az értékme-
nedzsment, a teljesitménymérés és az
0sztonz6 rendszer jelentik, mig a kozos
kapcsolodasi pont az egységes cél: az ér-
tékmaximalizalas.

Reichheld és Teal (1996) elmélete sze-
rint értéket valojaban a lojalitas teremt.
Ezt harom dimenzidban, az (1) ligyfelek-
kel, az (2) alkalmazottakkal és a (3) be-
fektetékkel szemben mérik. (Knight at-
alakitott modelljét alkalmazva: az ér-

tékmaximalizalashoz a vevkhoz vald
viszonyt mutat6 stratégia, az alkalmazot-
tak kezelését leird magatartas és a befek-
tet6knek biztositott elénydket szamon tar-
to pénziigy egyarant hozzajarul.) Az
egyesiilt allamokbeli vallalatok adataik
szerint (Reichheld—Teal, 1996, 1. 0.) 6t év
alatt elveszitik vasarloik, négy év alatt al-
kalmazottaik s nem egész egy év alatt be-
fektetSik felét. Véleményiik szerint ezzel
az értékteremtés legfontosabb forrasatol
esnek el, s teljesitményiik akar 20-50 sza-
zalékkal is alacsonyabb lehet.

Ugy vélik, a harom lojalitastipus rend-
kiviil szorosan Osszefiigg: az iligyfelek
megtartasa szinte lehetetlen gyorsan cse-
rél6d6 alkalmazotti gardaval, a vevdk
megdrzése nélkiil pedig lehetetlen olyan
megtériilést elérni, amely a részvények
tartasara 0sztonozné a befektetGket, ami a
novekvo arfolyamot eredményezné.

Ebben a modellben a vallalat alapvetd
feladata, hogy vdsarloi szamara allitson
el6 értéket, amely novekedéshez és az ér-
ték emelkedéséhez vezet, s a készpénz-
aramlasban is tetten érhetd. Ervelésiik



2004. HARMADIK EVFOLYAM 5. SZAM 65

szerint a vasarlok hilisége révén nem csak
a vevOkor fenntartasahoz sziikséges kolt-
ségek lesznek kisebbek, de annak novelé-
séé is: az elégedett ligyfél ujakat hoz, is-
meri a terméket, ezért kevésbé veszi
igénybe a vallalat ligyfélszolgalatat, ke-
vésbé arérzékeny, raadasul tobbet is vasa-
rol, mindenféle plusz marketingkoltség
nélkiil. A lehetséges megtakaritas mér-
tékét mutatja, hogy egy egyesiilt allamok-
beli kutatds szerint a vallalatok O6tszor-
tizszer tobbet koltenek 11j vasarlok meg-
szerzésére, mint a régiek megtartisara
(Thurston, 2001), pedig egy j vevé meg-
szerzése legalabb Otszor annyiba keriil,
mint egy meglévé ligyfél megtartasa
(Srivastava et al., 1998).

A stabil alkalmazotti kér megsporolja a
rendszeres keresés, kivalasztas, felvétel
¢s betanitas koltségét, tapasztalt, ezért ha-
tékonyabb, rdadasul értékes személyes
kapcsolatokkal is rendelkezik. A hiiséges
alkalmazottak mindezen til jabb veve-
ket és hasonloan jo kvalitdsokkal rendel-
kezd munkatarsakat hozhatnak a cégnek.

Az alkalmazottak kezelésének fontos-
sagat emeli ki O’Reilly és Pfeffer (2000)
is. Szerintiik az emberi er6forrasbol is le-
het (és kell) versenyelonyt kovacsolni.
Ehhez erds kultara, a megfeleld emberek
felvétele, az alkalmazottakba valo befek-
tetés (képzés), széles korli informacio-
megosztas, csapatrendszer, megfeleld
(nem csak pénzalapt) jutalmazasi és
kompenzacios rendszer, illetve vezetni
(lead) és nem menedzselni (manage) aka-
r6 vezetGi garda sziikséges. Ez egyuttal
azt is jelenti, hogy ezek a tényezdk az em-
beri er6forrastol kiilonvalasztva nem érté-
kelhetSk, hiszen értékiik jo része az al-

kalmazottak teljesitményében (vagy loja-
litasaban) mutatkozik meg. (Az emberi
er6forras értékelésérdl részletesen lasd:
Juhasz, 2004a.)

A nem megfeleld befektetok okozta
kart Reichheld és Teal azzal magyarazza,
hogy a kizardlag rovid tavon gondolkodo
részvényesek gyakori adasvételei novelik
a részvény arfolyam-ingadozasanak mér-
tékét, s ezzel annak kockazatat és elvart
hozamat. Emiatt a vallalat tGkekdltsége
novekszik, s kevesebb értéket képes eld-
allitani. Ezért a hosszabb tdvon gondolko-
do stratégiai befektet6 tulajdonaban 1év6
cégek alacsonyabb tokekoltségiik miatt
eleve eldnyben vannak az értékteremtés-
ben (i. m. 153-183. 0.).

Vandermerwe (2000) szerint a vallala-
toknak nem arra kellene torekedniiik,
hogy alapvet6 termékeikbdl minél tobbet
adjanak el, hanem arra, hogy noveljék
tgyfeleik koltését a cégnél. Ehhez pedig
vasarloi érték elballitasara van sziikség,
nem termékek gyartasara. Ekkor mar nem
a termék vagy a technoldgia (magas atté-
rési koltségek) okozzak a vasarloi hisé-
get, hanem a veveo 0nds érdeke, ezért ez a
korabbiaknal tartdosabb kapcsolatot ered-
ményez. Ezt a gondolatmenetet a legin-
kabb ugy foglalhatnank 6ssze, hogy a val-
lalatnak outputjai fejlesztésekor nem sajat
(pénzalapt) értékfogalmat kell alkalmaz-
nia, hanem vasarloi (fogyasztoi) elso-
sorban hasznossag alapu — s ezért szub-
jektiv — megkozelitésével kell mérnie.

A vasarloi érték jelentségét erdsiti
Aaker és Jacobson (1994; idézi: Cravens
— Guilding, 2001) vizsgalata, amely a val-
lalat termékeinek észlelt minGsége és a
részvények hozamai kozott mutatott ki
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pozitiv kapcsolatot. Hasonlé eredményre
jutott Barth és Clinch (1998) is, akik az
immaterialis javak piaci értéke és a rész-
vényarak kapcsolatat vizsgaltak. A kész-
pénzaramlas elsddlegességét hirdetd
Koller (2001) is elismeri: a vasarloi érték
koncepcid segit abban, hogy a vezetSk
megértsék, hogyan keletkezik a tulajdo-
nosi értek. (Az iizleti kapcsolatok értéke-
1ésérdl részletesen lasd: Juhasz, 2004b.)

A SZELLEMI TOKE VALOS ESZKOZEINEK
ERTEKELESE

A vallalat vagyonanak azt a részét, amely
fizikai formaval, targyiasult megjelenés-
sel nem bir, azaz anyagilag megfoghatat-
lan, immaterialisnak nevezziik. Ezen esz-
kdzcsoport megitélésében a legbvatosabb
a szamvitel. Mivel az ilyen eszk6zok ér-
tékelése igen bizonytalan, a legtobb sza-
balyozas csak a piaci alapt értékelést en-
gedélyezi: amennyiben nem kiils6 félt6l
vasarolta a cég az adott eszkozt, hanem
maga allitotta eld, a legtobb esetben
nincs lehetdség a mérlegben valo feltiin-
tetésre.

Az OECD egy 1992-es vizsgalati je-
lentése szerint a vallalatok immaterialis
javai a fejlett orszagokban gyorsabban
gyarapodnak, mint az egyéb eszkozok
(Black et al., 2001, 186. 0.). Ezt igazoljak
Nakamura (1999) tjabb vizsgalatai is
(4. tablazat).

Sougiannis (1994) az Egyesiilt Alla-
mok cégeit vizsgalva 1975 és 1985 kozott
azt talalta, hogy egydollaros K+F kiadas-
novekedés atlagosan évi két dollarral
emelte meg a cégek nyereségét hét esz-

tendon keresztiil, mig a vallalatok értéke
o0t dollarral novekedett. Egy az MIT Sloan
School of Managementnél késziilt vizsga-
lat szerint 1964 és 1998 kozott a minta
3500 vallalatanal egyszazalékos K+F ki-
adasemelkedés 4,3 szazalékkal novelte a
sajat tGke piaci és konyv szerinti értéké-
nek hanyadosat, mig a marketingkiadasok
ugyanilyen gyarapodasa 1,8 szazalékkal
tagitotta a rést (Pearl, 2001). Bharadwaj
és Konsynski (1997) vizsgalata szerint
1989 és 1993 kozott az informatikai ki-
adasok 1 szazalékos emelése 0,37 szaza-
lekkal emelte a vallalati eszk6zok piaci és
potlasi értékének aranyat (Tobin-féle g).
Bosworth és Rogers (2001) az ausztral
nagyvallalatok piaci értéke és K+F tevé-
kenységiik, illetve kimutatott immater-
ialis javaik nagysaga kozott talalt szigni-
fikans erds kapcsolatot.

Mindez azt jelenti, hogy az immate-
rialis javak értékbefolyasolo hatasa ko-
rantsem elhanyagolhatd, a szambavételi
hianyossagok okozta torzitas pedig folya-
matosan nd annak ellenére, hogy még a
sokat biralt szamviteli rendszerekben is
tetten érhet§ az atalakulas. A Brand Fi-
nance-nak az Egyesiilt Kiralysag 188 val-
lalatat attekint6 kutatasa szerint 1993 és
1999 kozott a kimutatott immaterialis ja-
vak nettd eszkdzokon beliili aranya 4-r6l
14 szazalékra emelkedett (Haigh, 2001).

Noha az immaterialis javak egyes ele-
mei a mérlegben is feltlinnek, mégis ezek
az eszk6zok adjak a mérlegen kiviili téte-
lek leggyakrabban felemlegetett csoport-
jat. Az IAS szabalyai szerint (Lilly-Reed,
1999) immaterialis eszkozt (Onalloan)
csak akkor szabad feltiintetni — kizardlag
bekertilési koltségen — a mérlegben, ha
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4. tablazat

Az Egyesiilt Allamok nem pénziigyi vallalatainak beruhazasai
a cégek altal termelt GDP szazalékaban

(%)

Idészak Materialis Kutatas— Hirdetési

eszkozok fejlesztés kiadasok
1953-1959 12,6 1,3 42
1960-1969 12.7 1,7 3,9
1970-1979 13,9 1,8 3,4
1980-1989 14,1 23 3,9
1990-1997 12,6 2,9 4,1

Forrds: Nakamura (1999).

(1) a goodwilltdl jol elhatarolhato, (2) a
vallalat rendelkezik felette, (3) az eszkoz-
hoz kapcsolhato jovobeli pénzaramlasok
befolyasanak nagy a valoszintisége €s (4)
az eszkdz koltsége megfeleld pontossag-
gal mérhetd. Ez a meghatarozas a gyakor-
latban a legtobb immaterialis eszkoz kire-
kesztését jelenti.

Az eszkozcsoport nem megfelel6 keze-
lését a szakirodalom mar évtizedek oOta
felr6ja a szamvitelnek. (Lasd példaul
Hiroyumi Itami, 1987, idézi: Damodaran,
2002, 555. o.) Barker (2001, 114. 0.) sze-
rint szamos oka van annak, hogy a leg-
tobb probléma az immaterialis javak
szambavételével van. Ezen eszk6zok pia-
ca van talan a legtavolabb a tokéletesség-
t6l, mivel az eszk6zok gyakran egyediek
vagy elvalaszthatatlanok az adott vallalat-
tol (példaul a vallalat neve szolgal eser-
nyOmarkaként). Rédadasul a piacon jelen-
tOs lehet a kiilonbség a gazdat cseréld esz-
kozok koltsége és értéke kozott is.

Az immaterialis javak értékelésére
szolgélo eljarasokat harom (koltség, piaci

¢s jovedelem alapu) csoportra oszthatjuk.
(Lasd tobbek kozott: Schweihs, 2002).

1. Koltség alapu értékelési eljara-
sok. Ezeknek az eljarasoknak az alkal-
mazasa mogott harom alapvet6 megfon-
tolas huizodik meg. (1) A helyettesithetd-
ség elve azt mondja ki, hogy egyetlen
befektetd sem fizet valamiért tobbet,
mint amibe az eszkoz potlasa keriilne.
(2) A kereslet és kinalat szabalya szerint
az értéket egyszerre kell befolyasolnia az
adott eszkdz beszerezhetdségének és az
iranta felmertld igénynek. (3) Az exter-
naliak hatasa azt jelenti, hogy kiils6 be-
folyas nyoman az el6bbiektdl fiiggetle-
niil is médosulhat egy eszkoz értéke, pél-
daul a piaci, szocidlis trendek és a jogi
koérmyezet megvaltozasa vagy 0j iparagi
technologia megjelenése nyoman. Az
elébbiek fiiggvényében ezért az egyes
eszk6zoknél szamolhatunk (Gjra)eldal-
litasi, helyettesitési és likvidacios értéket
is. (Hagyomanyosan ide soroljak negye-
dik tipusként a historikus adatokra ta-
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maszkodo bekeriilési koltség alapu ,,érté-
kelést” is.)

Az UjraelGallitasi vagy létrehozasi kolt-
ség azt igyekszik megbecsiilni, hogy az
adott eszkdz helyettesit6je milyen koltsé-
gekkel lenne elGallithatd. Ez az értékelés
kiilonosen akkor hasznalhato jol, ha az
adott eszkdz kozvetleniil szolgalja a miiko-
dést. Ilyenek lehetnek a karbantartasi és ja-
vitasi megallapodasok, vevo- és szallitdlis-
tak, el6fizetések (Pratt, 1992, 393-395. 0.).

2. Piaci értékelési eljarasok. Ezeknél
az eljarasoknal el6szor meg kell talalni a
megfelel§ piacot, illetve az Osszevethetd
termékeket és tranzakciodkat (adasvételek,
licencek). Ellendrizni kell azok relevan-
cigjat, hiszen nemcsak az eltelt idd, a be-
kovetkezé piaci valtozasok, hanem a
felek érdekei és erGviszonyai miatt is tor-
zitottak lehetnek. Mivel az iigyletek sem-
milyen szempontbol sem standardizaltak,
gyakran a megfeleld 0Osszehasonlitasi
egység megtaldlasa is gondot okoz. Az ér-
tékelendd eszkdznek megfelel6en korri-
galni kell az egyes lizletek arait, majd a
kapott becsléseket egymassal és a szakér-
t6i véleményekkel is 6ssze kell vetni.

A f6ként eljarasok, technologiak, mar-
kanevek értékelésekor hasznalatos mod-
szer komplikaltsagara jellemzd, hogy a
korrekcidknal figyelemmel kell lenni tob-
bek kozott: (1) az egyes megallapodasok
jogi feltételeire, (2) a specialis finansziro-
zasara, (3) a felek erGviszonyara, (4) az
akkori és a mai piaci trendekre, (5) az
érintett iparag valtozasaira, (6) a foldrajzi
¢és elhelyezkedési kiilonbségekre, (7) a
megallapodasok idGtartamara, (8) a fel-
hasznalési korlatozasokra, (9) a gazdasagi

feladatok (marketing, K+F, jogvédelmi
dijak) megosztasara és (10) az iigyletben
érintett egyéb eszkozokre, atadasi feltéte-
leire is.

3. Jovedelem alapu eljarasok. Ezek-
nél a modszereknél Schweihs (2002) 6t
altipust kiilonboztet meg. Ertékelhetiink
aszerint, hogy az adott eszkoz birtoklasa
(1) milyen tdbbletjovedelemhez juttatja
tulajdonosat, (2) milyen koltségcsokke-
nést eredményez, (3) mekkora bérleti
vagy royalty dij megfizetésével volna
egyébként lehetséges, illetve az eszkoz at-
adasakor a piacon milyen bevételekre sza-
mithatnank bérleti vagy royalty dijakbol.
Becsiilhetiink ugy is, hogy (4) meghata-
rozzuk az egész vallalat (vagy iizleti egy-
ség) értékét az adott eszkodzzel és anélkiil
1S, s a kiilonbozet az eszkoz értéke. Ezen
tulmenden vannak olyan eljarasok is, me-
lyek (5) a vallalat vagy iizleti egység, il-
letve immaterialis javakat is tartalmazo
eszkozcsoport értékének masként meg
nem magyarazott, rezidualis részébdl in-
dulnak ki.

A jovedelem alapt eljarasokat szamita-
si technika szerint két csoportra bonthat-
juk. A kozvetlen tokésitési eljarasok
egyetlen periodusra hatarozzak meg a
varhato standardizalt jovedelmet, majd
azt oOrokjaradékként vagy annuitasként
kezelve hatarozzak meg a jelenértéket.
A DCF modszerek (Schweihs szerint: ho-
zamtGkésitési eljarasok) tobb periodusra
jeleznek elére, s képesek az eltérd ido-
pontoknal kiilonboz6 diszkontratakkal is
dolgozni.

Pratt (1992, 393-395. 0.) az eldbbi elja-
rasok alkalmazasi korlataira hivja fel a fi-
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gyelmet. A nyereség vagy megtakaritasok
tokésitése csak akkor alkalmazhato, ha a
varhato hasznok igen sokaig, kozel 6rokkeé
fennallnak. Ezért ezt az eljarast Pratt sze-
rint a leginkdbb szabadalmakra és szerz6i
jogokra lehet alkalmazni. Azok értéke
mind a mas, hasonldé jogok potencialis
koltségének megtakaritasa feldl, mind az
elért hasznokat becsiilve meghatarozhato.
Ugyanakkor kiemeli: a hatra 1év6 élettar-
tam csokkenésével a modszer egyre pon-
tatlanabb eredményt ad, ezért a helyes ér-
tékelési technika valtozhat. Az eszk6zhoz
kapcsolhato varhatd pénzaramlasok disz-
kontalasa viszont csak abban az esetben
hasznalhat6, ha a kapcsol6do koltségek és
bevételek jol becsiilhet6k. Egyes szaba-
dalmak értéke a potencialis bérbeadasuk-
bol szarmazod bevételek jelenértékével is
kozelithetd.

Az immaterialis javak felszamolasko-
ri értékelésének nehézségeit Anson
(2002, 2002b), illetve Anson és Lussan
(2001) ismertetik. Kiemelik: a legfonto-
sabb Iépés az egységesen goodwillként
kezelt eszkdzok felbontasa, egyedi azo-
nositasa, elkiilonitése. A fent ismertetett
értékelési eljarasok a going concern elv-
re épiilnek, marpedig ez felszamolaskor
(végelszamolaskor) nem all fenn. Anson
(2002b) pénziigyi nehézség esetén az
immaterialis javaknal 30-90 szazalékos
likviditasi diszkont alkalmazasat tartja
realisnak.

Ilyen esetekben az Anson (2002) altal
technoldgiai faktornak nevezett piaci té-
nyezdk is dont6 szerepet jatszanak. Ala-
huzza: nem csupan az szamit, hogy az esz-
koz milyen értéket képes termelni, illetve
mennyire szamit korszertinek, hanem az

is, hogy az adott id6pontban mennyi ha-
sonlo eszkozt igyekeznek értékesiteni, s
héany potencialis vevg van jelen a piacon.

Az id6tényezd jelentdségét kiilon is ki-
emeli: az immaterialis javak gyakran igen
rovid ¢€letliek (kiilonosen, ha a felszamo-
las kapcsan fenntartasukra kevés gondot
forditanak). Egyes szoftverek hat-tizen-
két honapos, a markanevek, jogok néhany
éves ¢életciklusa miatt az elhtizodo felsza-
molasi eljaras tonkreteheti az immateria-
lis vagyon jo részét. Anson (2002b) becs-
lése szerint az immaterialis javak értéke
cs6d vagy felszamolas idején havonta 2-5
szézalékkal csokken.

Ennek megfelelen az értéket felsza-
molaskor aszerint kell meghatarozni,
hogy a lehet6 legrovidebb idén beliil mi-
lyen készpénzdsszeghez juthatunk elada-
sa révén. Igy elsésorban a legalacsonyabb
potlasi értékbdl kell kiindulni, amelyet
szamos adminisztracios koltség is csok-
kent. A felszamolasi eljaras megkezdése-
kor — épp a rovidebb életciklus miatt — el-
s6ként célszerll az immaterialis javak ér-
tékesitésére koncentralni. Ehhez le kell
valasztani az immaterialis portfolio azon
részeit, amelyek 6nalloan értékesithetdek,
azokat egyenként nyilvantartasba kell
venni, és el kell késziteni mindegyik tel-
minden kapcsolodo informaciot, leirast és
elektronikus adatot azért, hogy a zokke-
némentes atadas biztosithato legyen ak-
kor is, ha az alkalmazottak nagy része
mar tavozott a cégtél. Mivel az imma-
teridlis javak értékesitése specialis szak-
tudast kovetel, Anson—Lussan (2001) sze-
rint feltétleniil szakért6t kell megbizni az
eladassal. Ennek rendszerint minimalis
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alapdija van, amelyet a befolyo eladasi ar
egy része sikerdijként egészit ki.

Az értékelési lehetGségek skalajat latva
nem csoda, hogy Standfield (2002,
83-84. 0.) szerint a kimutatdsokban ta-
pasztalt szambavételi probléma valojaban
abbol a jelenségbdl ered, hogy mig a ma-
terialis eszkozoknél tevékenységtdl fiig-
gben azonos eseményeket eltéréen kezel a
szamvitel (az irodai eszk6zok beszerzése
befektetés vagy koltség lehet attol fiiggs-
en, hogy azt sajat hasznalatra vagy to-
vabbértékesitési céllal vasaroltak-e), itt
hianyzik ez a rugalmassag. A szerz6 egye-
nesen az immaterialis konyvelés beveze-
tését javasolja, ahol kiilon immaterialis
eszkoz-, forras-, koltség- €s bevételszam-
lak volnanak, bar egyediili értékelési
alapként a kiadasok (egy részének) toké-
sitését javasolja.

A SZELLEMI TOKE KVAZI ESZKOZEINEK
ERTEKELESE

A vallalati érték és az onalloan értékelhe-
t6 eszkozok fair értéke kozotti kiillonbsé-
get, a vallalati tobbletértéket sokfélekép-
pen igyekeztek megmagyarazni az utobbi
években. Szinte minden funkcio igyeke-
zett sajat érdemeként feltiintetni a sokszor
igen tetemes kiilonbséget. Egyes szerzék
az emberi eréforras (Standfield, 2002,
124-125. o.), masok a stratégia (Day,
1990, 336.0.), a kutatas—fejlesztés, a no-
vekedési lehet6ségek (Black et al., 1999),
a menedzsment (Strassman, 1990, 88-89.
0.), a tartés versenyelonyok (Kay, 1993,
206-210. o.) vagy az ligyfelek értékének
(Sargeant, 2001) tulajdonitjak a teljes

tobbletet. A kutatok tobbsége azonban
— a legtdbb definicid szerint mindezeket
(is) 0sszefogd — meg nem érinthetd vagy
szellemi téke (illetve a gyakran szinoni-
maként hasznalt immateridlis javak)
egyiittes értékét latja a kiilonbozetben
(Standfield, 2002, 48. o.).

Egyes szerz6k (Thaker, 2001; Stand-
field, 2002, 48. o.) a sajat téke (vagy a
vallalat) konyv szerinti és a piaci érteké-
nek kiilonbségét tekintik becslésnek a
szellemi tékére. Ez azonban legfeljebb
igen durva kozelitésként fogadhato el, hi-
szen nem csupan a mérlegben 1év6 eszko-
z0k nyilvantartasi és piaci értéke kozotti
kiilonbséget nem veszik figyelembe
(amely kiilondsen magas inflacional lehet
tetemes), hanem a mérlegen kiviili finan-
szirozasi konstrukciok vagy pénziigyi
termékek hatasait sem. SGt, azzal sem
szamolnak, hogy a vésarlassal szerzett
szellemi t6ke elemek valamilyen értéken
mar szerepelnek a kimutatasokban.

A vallalati tobbletérték olyan ténye-
z08kbdl ered, amelyek szorosan kétédnek
a vallalathoz, &m 6nalldéan nem értékesit-
het6k. Legalabb két oka lehet annak, hogy
egy tényezot ebbe a csoport sorolunk: (1)
az adott tényez0 nem a vallalat tulajdona,
igy azt nem is adhatja el (menedzsment,
alkalmazottak), vagy (2) az adott tényezd
a vallalattol elvalaszthatatlan, ezért 6nal-
l6an eladhatatlan (stratégia, novekedési
lehetdségek, szervezeti rendszer, szerzo-
dések).

Turner és Jackson-Cox (2002) a szelle-
mi t6ke mérésének harom okat és harom
céljat azonositja. Az okok kozott (1) az
emberekbe fektetett t6ke menedzselésé-
nek javitasat, valamint (2) a novekvo és
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csokkend szellemi t6kéji cégek azonosi-
tasanak, illetve (3) a vallalat szellemi be-
fektetésein elért hossza tavi megtériilés
mérésének igényét emlitik. Az ilyen mé-
rés igy lehetGséget ad egyrészt arra, hogy
a magasabb megtériilést igér6 teriiletekre
koncentraljak az er6forrasokat, masrészt
segit abban, hogy a vallalat a szdmara
ténylegesen sziikséges szellemi tdke ele-
meket szerezze be, hozza 1étre és tartsa
meg, harmadrészt a folyamatos nyomon
kovetés a vallalatvezetés és a finansziro-
z0k figyelmét is rairanyitja erre az esz-
kozcesoportra. Sveiby (1997; idézi: Bon-
tis, 2001a) felveti: egy vallalatnal nem is
egy mérési rendszerre van sziikség, mivel
a menedzsment dontéseinek tamogatasa
gyorsabb, kevésbé részletes eljarast igé-
nyel, még ha az pontatlanabb is.

Ezt er6siti meg Marr (2003) is, aki sze-
rint a szellemi t6ke mérésének legfonto-
sabb hozadéka, hogy a folyamat soran
azonositjuk annak egyes elemeit, s ezzel
még inkabb vilagossa valik azok hatdsa a
vallalati értékteremtésre. Ugy latja, értel-
metlen ragaszkodni ahhoz, hogy a szelle-
mi t6ke valamennyi eleméhez pénzbeli
értéket rendeljiink.

A szamviteli mérés egyik legfontosabb
korlatja a pénzbeli mérés. A vallalat mi-
kodésének 1ényege, hogy kiilonboz6 erd-
forrasokat igy alakit at, hogy azok kom-
binacioi fogyasztéi szamara (igényeik
kielégitésével) nagyobb értéket jelentse-
nek, mint a puszta Osszetevék kiilon-
kiilon. Mikozben a vallalaton (gazdasa-
gon) kivill az értékmérés eszkdze nem
(kizarolag) a pénz, a szamvitel csak azon
belépd eréforrasokat képes befogadni, és
csak azon hasznokat tudja kimutatni,

amelyek pénzben mérhetdk. Az utobbi
évtizedekben azonban éppen azon Jssze-
tevéi: er6forrasok, termékek és szolgalta-
tasok jelentGsége nott latvanyosan, ame-
lyek pénzbeli mérése csak részlegesen
vagy egyaltalan nem megoldott.

Az output oldalon a vallalat valdjaban
kiils6 érintettjeit hasznalja arra, hogy kii-
16nboz6 jellegl kibocsatasainak pénzbeli
mérését elvégezzeék azzal, hogy termékeit
valamilyen aron megveszik, vagy hasz-
nos tevékenységeiért (K+F, munkahely-
teremtés) timogatast, a karosakért (szer-
z6désszegés, kornyezetszennyezés) biin-
tetést szabnak ki rd. E mogott azonban az
a feltételezés huzodik meg, hogy (1) min-
den kibocsatasrol érkezik visszajelzés, és
(2) a visszajelzések egymashoz viszonyi-
tott pénzbeli sulyai a vallalati outputok
(termék, szolgaltatas, szennyez€s, szpon-
zoralas) relativ hasznossagat is tikrozik.
Azt, hogy ez nyilvanvaléan nincs igy,
szemléletesen mutatja példaul a nem to-
kéletes informaltsag (egészségtelen ter-
mékek, megtéveszté reklamok) vagy az
externalidk (szennyezések, lobbik) prob-
lémakore.

Az input oldalon a kiils6 befolyasok
hasonlo értékelése a cég alkalmazottaira
marad. Az 6 feladatuk a beszerzések
pénzben nem mérhetd értékeinek konver-
talasa: egy szallitd varhatd teljesitési
megbizhatosaganak vagy egy 1ij dolgozo
kreativitasanak megitélése. A konverziot
azonban a gyakorlatban lehetetlen ponto-
san elvégezni.

A bemutatott kapcsolatok koziil a
szamviteli kimutatasok csak a pénzben le-
irtat tartalmazzak, mig a fizikai jellemz6k
valamilyen analitikdban kapnak helyet.



72 HITELINTEZETI SZEMLE

Ott, ahol ok-okozati kapcsolat all fenn a
pénzben mérhetd és a fizikailag mérhetd
valtozasok kozott, a szamvitel a pénzbeli
mozgast a fizikailag mért tényez6 (el-
len)értékeként tiinteti fel. A szellemi toke
azonban egyik megkozelitésbe sem illesz-
kedik: kozvetleniil pénzben nem mérik
(kiéve a szellemi t6ke elemek adasvéte-
1ét), és immaterialis jellege miatt fizikai-
lag is nehezen szamba vehetd.

A szellemi t6ke mérésének nehézségét
a kapcsolddo — jorészt jovobeli — bevéte-
lek és kiadasok nagysaganak, befolyasa-
nak és az ok-okozati 9sszefliggés megha-
tarozasanak bizonytalansaga mellett az
okozza, hogy az érték kozvetleniil pénz-
ben nem mérhetd, kdzvetve pedig csak
igen erGs torzitasokkal. A legjobb esetben
is csak termékszinten s legfeljebb egyéni
hasznossaga alapjan mérlegeld vasarlo
ugyanis maga sem tudja, hogy az adott
termék megvasarlasaban mekkora szere-
pet jatszott a gyartd hirneve, a tetszetGs
csomagolas vagy az ar kiilon-kiilon.

Raadasul az érték egyértelmien egyén-
tol fiiggd, szubjektiv, aggregacioja pedig
tovabbi bonyodalmakat vet fel. Lynn
(1998) is kiemeli: a kdzvetleniil nem mér-
het6 szellemi t6ke érték meghatarozasa-
nal komoly torzité hatast jelenthet a kii-
1onféle kozelitések (proxik) hasznalata.
Osszegezve tehat, ha csupan a szamvitel
segitségével a vallalati értéket probaljuk
mérni, ugy jarunk el, mintha egy hémérd-
vel igyekeznénk egy arnyék hosszat meg-
hatarozni, hogy abbdl a pontos id6re ko-
vetkeztessiink: nem megfeleld eszkozzel
mériink egy — a kornyezeti feltételek
fiiggvényében — valtozé (bizonytalan)
mértékben torzitd kozelit ismérvet, ame-

lyet aztan az inputtényezdkre rendkiviil
érzékeny, Osszetett szamitasokban hasz-
nalunk fel.

A fenti nehézségek miatt a szellemi t6-
ke mérésének két iranyvonalat azonosit-
hatjuk. Az egyik ,,iskola” az értékmegha-
tarozas jelentGségét hangoztatva a kevés-
bé pontos, de jol kezelhetd eredményeket
ado, pénzben mérd eljarasokat hasznalja,
mig az értékvaltozdst kimutatni akarok
inkabb fizikai jellemzdékkel, nem pénz-
ligyi mutatokat hasznalva egyfajta leltart
készitenének anélkiil, hogy az egyes ele-
mek értékét egymassal 6ssze akarnak vet-
ni. Ez a kettGsség a vallalatok nyilvantar-
tasdban ma is megvan, hiszen a fizikai
szempontok szerint leltarazo analitika és a
csak pénzzel méré konyvvitel egymas
mellett miikddik. Ezek alapjan joggal fel-
tételezhetjiik, hogy a szellemi t6ke méré-
sének végso megoldasat is a két szemlélet
parhuzamos, egymast kiegészité haszna-
lata jelentheti.

A mérés célja és modja mellett a sziik-
séges gyakorisagrol is eltérnek a vélemé-
nyek. Baruch Lev szerint (Gross, 2001)
elegendé harom-négyévente attekinteni
valamennyi immaterialis eszkoz értékét,
mig a méréssel foglalkozd szerzk nagy
tobbsége a folyamatos nyomon kovetés €s
az évenkénti értékelés mellett tor lan-
dzsat. Az eltérés oka rendszerint a mérés
részletességében keresendd. Altalanosan
elfogadott, hogy gyakori mérésre csak
azoknal az eszkdzcsoportoknal van sziik-
ség, amelyek kiemelkedd szerepet jatsza-
nak a vallalati értékteremtésben, mig a
tobbi eszkoztipus értéke rendszerint ép-
pen masodlagos szerepe miatt sokkal las-
sabban valtozik, ezért atfogo felmérésére
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2. abra

Ertékmérési rendszerek a vallalati miikodésben

elegend§ csak ritkabban sort keriteni. igy
a fogyasztasi cikkeket gyartok markane-
veikre, a gyogyszergyarak kutatas-fej-
lesztésiikre (James, 2001), a tanacsadok
emberi er6forrasukra és cégiik hirnevére,
a médiaszektor munkatarsai tehetségére,
kreativitasara és kozonségmutatoira kell,
hogy koncentraljanak elsGsorban.

Sharma (2001) szerint a szellemi t6ke
helyes méréséhez, torténjék az barmilyen
céllal, mértékegységgel és gyakorisaggal,
Ot szabalyt célszerli szem el6tt tartani. (1)
A rendszerezett, Osszefogott mérés ¢és a
mutatok rendezett bemutatasa mindig cél-
ravezetobb, mint a szétszort eredmény-
kozlés. (2) A mutatokat a megfeleld tizle-
ti kornyezetet leird valtozokkal egylitt
kell elemezni, s kiilon figyelmet kell for-

alapull. vy

ditani az egyes lizleti egységekre, illetve a
vallalati szinten hasznalhat6 ratak kozotti
kiilonbségtételre. (3) Bar az ijszeri muta-
tok sok egyedi sajatossagot megragadhat-
nak, nem szabad eltekinteni a hagyoma-
nyos mércék alkalmazasatél sem, mert
azok sokkal attekinthet6bbé teszik az iiz-
leti egységek kozotti viszonyokat. (4)
A mutatok iddbeli valtozasanak bemuta-
tasa sokkal hasznosabb, mint a mutatd
konkrét értékének ismertetése. (5) Az
egyedi mutatok alkalmazasanal jobb, ha
mas vallalatokkal dsszevetheté mércéket
hataroznak meg.

Szemléletiik alapjan Sharma (2001)
harom csoportra osztja a szellemitdke-
mérési rendszereket. (1) A kozvetlen szel-
lemi toke (Direct Intellectiual Capital —
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DIC) moédszerben a szellemi tékét ele-
mekre bontjak, és a részeket kiilon-kiilon
értékelik. (2) Az eszkozmegtériilési (Re-
turn on Assets — ROA) modellek a valla-
lat standard jovedelmét elosztjak a mate-
rialis eszkdzok atlagos értékével, s ezt
Osszevetik az iparagi atlaggal, majd az at-
lag feletti hozamot t6késitve adnak becs-
lést a teljes szellemi tSke értekre. (3)
A pontrendszeren alapuld (ScoreCard —
SC) rendszerek az egyes szellemi tGke
elemek leirasara kiilon mutatokat hataroz-
nak meg, s ezek valtozasan keresztiil mu-
tatjak be a szellemi javak allomanyanak
valtozast. Megkdzelitésiik hasonlo a DIC
rendszerekéhez, azzal a 1ényeges kiilonb-
séggel, hogy itt nem cél a pénzbeli érték
meghatarozasa.

Dzinkowski (2000) harom klasszikus
szellemit6ke-mérési eljarast azonosit: a
piaci és a konyv szerinti érték hanyado-
sat (market-to-book value), a Tobin-féle
g mutatot és a szamitott immaterialis ér-
ték (Calculated Intagible Value — CIV)
modszert.

A piaci és konyv szerinti érték ha-
nyadosa alapjan becsiilt szellemi téke ér-
ték Dzinkowski altal is elfogadott naiv
valtozata szerint a szellemi téke értéke
megegyezik a sajat téke piaci és konyv
szerinti értékének kiilonbségével, igy a
hanyados ndvekedése a szellemi téke
emelkedését tiikkrozi. Ez a rata azonban
nem veszi figyelembe a konyvekben sze-
repld eszkozok értékének a kimutatottol
valo eltérését, az esetlegesen kimutatott
goodwillt, amely a szellemi téke egy ré-
sz¢&t takarja, és a kotelezettségek piaci
értékének valtozasat sem. Az ezekkel kor-
rigalt valtozat a sajat téke piaci értékét vi-

szonyitja a konyv szerinti eszkozok és
forrasok fair értéke alapjan kalkulalt sa-
jattéke-értékhez, amelynek kiszamitasa-
kor a konyvekben kimutatott IC elemeket
levonjuk.

Tobin-féle g. A Nobel-dijas James
Tobin nevéhez fiiz6d6, 1969-ben publi-
kalt, eredetileg a befektetési dontések eld-
rejelzésére kifejlesztett mutatd a vallalat
piaci értékének és eszkozei Osszesitett he-
lyettesitési értékének a hanyadosa. Ha a ¢
egynél nagyobb, a vallalat valamilyen ok-
bol a normalnal magasabb hozamot ér el
— értéket teremt. Ez alapjan az elemz6k
hagyomanyosan arra hasznaltdk a muta-
tot, hogy — a hatékony piacok elméletére
tamaszkodva — alacsony értéke esetén ar-
csokkenést, magas értéke estén dragulast
jelezzenek eldre.

Bar sokan a mutatd szadmitdsahoz az
eszkozok konyv szerinti értékét hasznal-
jak, Klock és Megna (2000) a vezeték
nélkili tavkozlési piacot elemezve kimu-
tatta, hogy a kizarolag szamviteli adatok
alapjan kalkulalt g félrevezetd, torz képet
ad. Egy korabbi, a félvezetgyartast vizs-
galo cikkiikben Megna—Klock (1993) arra
jutottak, hogy az elemzésbe bevont
immaterialis javak nem magyarazzak tel-
jes mértékben a ¢ mutato eltéréseit. (E
mogott olyan tényezdk allhatnak, mint az
eszk6z0Ok szinergidja vagy az eltér6 nove-
kedési kilatasok.)

Szamitott immaterialis érték (CIV).
Az NCI Research altal kifejlesztett elja-
rasban ugy becsiilik az IC értékét, hogy a
megel6z6 évek iparagi atlagos eszkozara-
nyos megtériilését (ROA) és a vallalati
eszkozallomanyt alapul véve meghataroz-
zak, hogy az atlagosnal mennyivel na-
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gyobb a vallalat nyeresége a ,,varhato-
nal”, s az elvart hozamrataval tSkésitett
kiilonbozetet tekintik a szellemi téke érté-
kének (Dzinkowski, 2000). Ez a Sharma
(2) csoportjaba tartozé eljaras szintén in-
kabb a naiv megkozelitésekhez sorolhato.

Ahhoz, hogy valoban realis eredményt
kapjunk, a megtériilést sokkal inkabb
készpénzaramlas alapon kell értelmez-
niink, a konyv szerinti eszkozallomanyt
fair piaci értéken kell figyelembe ven-
niink. Ennek megfelelden t6késiteni is a
stabilan és hosszi tavon varhato (stan-
dard) tobbletpénzaramlast volna célszerd,
megfontolva, hogy tekintettel az igen sok
véges ¢lettartamu szellemi téke elemre,
nem volna-e helyesebb egy az atlagos
¢lettartamnak megfeleld annuitassal sza-
molni.

Hasonlé gondolatmenetre vezethetd
vissza a Barett (1986) altal az el nem kii-
16nithetd szellemi t6ke elemek értékelésé-
re javasolt eljaras. A rezidualis jovede-
lem alapui médszerben az elkiilonitheto
elemek onallo értékelése és mérlegbe al-
litdsa utdn fennmaradd szellemi téke
fejlesztésének koltségeit (nem 0Onalld
szellemi téke elemek koltségei — szinten
tartashoz sziikséges koltségek) eldszor t6-
késitené, majd a jovébeli pénzaramlasok
elérejelzésénél ezen t6késitett vagyon
amortizaciojaval is szamolva meghata-
rozna a cég varhato rezidualis jovedelmét.
[Hasonl6é megoldast javasolt Pratt (1992)
is.] Javaslata szerint a varhato pozitiv
rezidudlis jovedelmek jelenértékét kelle-
ne az el nem kiilonithet szellemi téke
értékének tekinteniink. A felvetés gyengé-
je, hogy — a tobbi eszkoznél alkalmazott
értékelési technikatol fiiggéen — ezzel a

modszerrel a nem szellemi téke eszko-
z0kbe fektetett téke altal termelt rezidua-
lis jovedelmet is ennek a csoportnak tulaj-
donitanank. Herz et al. (2001) azt emelik
ki, hogy ebben a megkdzelitésben a mate-
rialis eszkozok értékbecslési hibai is be-
folyasoljak a szellemi téke értékét.

Ehrbar és Bergesen (2002) 16 évvel
késobb gyakorlatilag ugyanezt az eljarast
javasoljak, minddssze annyi eltéréssel,
hogy a vallalati eszkdzok goodwill nél-
kiili konyv szerinti értékére t6kekoltség
szerinti megtériilést vesznek alapul, s az
e feletti valamennyi tobbletet a teljes
szellemi t6kéhez rendelik (nem valaszt-
jak tehat le az egyedileg azonosithat6 ¢és
értékelhetd szellemi téke elemeket). En-
nek alapjan a konyv szerinti érték reali-
san tiikrozné az ott kimutatott eszkdzok
(jovedelem alapu jelen-) értékét, mig a
tobblet gyakorlatilag a vallalati hozza-
adott gazdasagi érteket (EVA, rezidualis
jovedelmet) jelentené. Ennek megfele-
16en a jovobeli EVA-k jelenértéke adna a
szellemi téke redlis értékét.

Ugyanebbe a csoportba tartozik Baruch
mérési javaslata is (A price on the price-
less, 1999 és Mintz, 1999). Eszerint a val-
lalat materidlis és pénziigyi eszkozeinek
piaci adatok alapjan becsiilt szokasos (el-
ért, illetve jovGben elvart) atlaghozamat le
kell vonni a kdzelmult és a rovid tava eld-
rejelzések alapjan eldre jelzett standard jo-
vedelembdl, majd a megmaradt ,tudas
alapt eredményt” — az ezen eszkozoktl
elvart hozam kozelitéseként — harom
tudasintenziv iparag (szoftvergyartas, bio-
technologia, gyogyszeripar) atlagos hoza-
maval t6késitve kapjuk a ,tudas t6két”,
vagyis a szellemi téke értékét.
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A koncepciot biralva Rouse és Boff
(1999) kifejti: a materialis és a pénziigyi
eszkozok nyeresége a valésagban nagyon
nehezen kiilonithet6 el. Az iparagi atlagos
jovedelmezdség hasznalatakor feltételez-
ziik, hogy a cég ezen a teriileten ugyan-
olyan jo, mint a tobbi vallalat, amit semmi
sem indokol. Ugyancsak elutasitjak, hogy
minden egyéb médon nem megmagyaraz-
hato eredményt egyszeriien a tudas alapa
javaknak tulajdonitsunk. Arra is felhivjak
a figyelmet, hogy az ilyen koncepcidkban
nem novekszik a szellemi t6ke értéke, ha
olyan — hagyomanyosan szellemi téke no-
veldnek tekintett — befektetéseket hajtanak
végre, mint egy kutatas-fejlesztési projekt,
vagy az alkalmazottak tovabbképzése. Vé-
giil kiemelik: szerintiik az értékelés célja
nem az, hogy a vallalati értéket felosszuk,
hanem az, hogy egyedi projektek megva-
16sitasarol lehessen donteni a varhatd ho-
zamok fiiggvényében. Erre azonban ez a
megkdzelités nem alkalmas. (Mint lattuk,
a mérésnek a valtozas nyomon kovetése is
célja lehet, amire viszont a modszer elvi-
leg alkalmazhatd.) A szerzdk ehelyett egy
az érintettek egyedi hasznossagfliggvé-
nyein alapuld megkozelitést javasolnak,
am a fliiggvények meghatarozasanak mod-
javal adosak maradnak.

DCF modell. Srivastava et al. (1998) —
foként a marketinghez kot6d6 eszkozoket
szem el6tt tartva — az egyedi szellemi t6-
ke elemek megragadasara mutatnak be el-
méleti értékelési keretet. A javaslat 1énye-
ge, hogy a szervezetben gy kell tudatosi-
tani a szellemi t6ke elemek értékét, hogy
megvizsgaljak, azok milyen hatést gyako-
rolnak egy, a teljes vallalati értéket meg-
hatarozé DCF modell egyes tényezdire.

Javaslataikat atalakitva és kiegészitve a
szellemi t6ke elemek a kovetkez6 modo-
kon novelhetik a vallalat értékét:

1. A készpénzaramlas novelése

2. A készpénzaramlas korabbra hozatala

3. A készpénzaramlashoz kapcsolodo
kockazat csokkentése

4. A t6kesziikséglet csokkentése

5. A maradvanyérték novelése

A fenti 6t hatast egyes szellemi t6ke
elemek mas-mas modokon érhetik el, s
igen gyakori, hogy egy szellemi téke
elem egyszerre tobbféle hatast is eldidéz.
A készpénzaramlas novelése elképzelhetd
az elérhetd ar, illetve arrés novelésével
(méarkanevek, lojalitds, magas Aattérési
koltségek), az adott aron és koltségek
mellett eladott volumen ndvelésével (jobb
értékesitési haldzat, esernyémarkak), a
koltségek csokkentésével (készletgazdal-
kodasi eljarasok, fejlettebb technoldgia),
vagy Uj piacok, termékek megszerzésével
(K+F, kapcsolatok).

A készpénzaramlasok elébbre hozatala-
nal harom hatéstipust azonosithatunk.
A markanevek ismertsége érzékenyebbé
teheti a vevdket a reklamokra, igy ugyan-
azon (1) kampany hatdsa nem csak na-
gyobb, de eldbb is érvényesiil. A (2) piac-
ra viteli id6 (time-to-market) lerovidiilését
eredményez6 gyorsabb fejlesztés, jobb lo-
gisztika, teritési haldzat, értékesitési kap-
csolatok hasonlé médon hatnak. A piaci
fellépést dsszehangolo stratégiai szovetsé-
gek (3) lerovidithetik a piac valtozasaihoz
valo6 alkalmazkodas idGigényét is.

A pénzaramlas nagysaganak bizonyta-
lansagaban megmutatkozé kockazat pél-
daul akkor csokken, ha sikertil vasarloi
lojalitast kiépiteni, ami a vallalat termé-
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keibe vetett bizalom miatt jobban eldre je-
lezhetd és egyenletesebb értékesitést
eredményez. Ugyancsak ilyen hatast valt
ki Srivastava et al. (1998) szerint a piaci
belépési korlatok (Porter, 1993) Iéte és az
értékesitési lancon beliili hatékony infor-
macioaramlas is.

A t6kesziikséglet csokkentését a forgo-
toke-sziikséglet mérséklésével (készlet-
gazdalkodas, vevl- és szallitokapcsola-
tok), illetve a befektetett téke hatéko-
nyabb kihasznalasaval (termelés- és fu-
varszervezés, allasidG-csokkentés) lehet
elérni. A maradvanyérték novelése a
hosszabb tavon fenntarthatdé ndvekedési
iitem emelésébdl (lojalis vevok, imazs),
illetve a versenyeldnyok tartdssagabol
adodik.

A SZELLEMI TOKE MERESE
A GYAKORLATBAN

Az szellemi t6ke mérésére elsként a
szellemi t6két vallalaton beliil mar 1985
ota mérd (biztositd €s pénziigyi szolgalta-
to) Skandia tett kisérletet, kifejlesztve a
Skandia Navigator nevi rendszerét a ki-
lencvenes évek elején. A munka iranyi-
tasat az 1991-ben a cég szellemi tdke
igazgatojanak kinevezett Leif Edvinsson
végezte (Stewart, 1994). A vezetésével
kialakitott, a vallalati szellemi t6ke valto-
zasat bemutato jelentést 1994 ota csatol-
jak a kotelezd szamviteli beszamolokhoz.
A Skandia példajat sokan kovették, s
1996-ban mar 43 svéd vallalat egészitette
ki pénziigyi beszamolojat a szellemi téke
valtozasat bemutato adatokkal (Lynn,
1998). Nem sokkal kés6bb a dan kereske-
delmi minisztérium felkért husz véllala-

tot, hogy harom éven keresztiil készitse-
nek beszamolot szellemi tokéjiik alakula-
sar6l, megteremtve ezzel az igazodasi
pontokat (A price on the priceless, 1999).

A Skandia modelljében 6t dimenzidban
mérik a szellemi tékét: (1) pénziigyi, (2)
ugyfél-, (3) alkalmazotti, (4) folyamatok-
hoz kot6dd és (5) megujulashoz és fej-
lesztéshez kapcsolodd mércéket hasznal-
nak. A modell célja nem a pénzbeli érték
meghatarozasa, hanem a szellemi téke
valtozasdnak nyomon kovetése (Bontis,
2001). A rendszer 91 kiilénb6z6 tjonnan
definialt szellemi t6ke mutatoval dolgo-
zik a hagyomanyos mércéken alapulo to-
vabbi 73 mellett.

A feladat Osszetettségére jellemzd,
hogy a szamos mutato egyidejli hasznala-
ta okan a Skandia rendszerét redundanci-
dja miatt birdlo Edvinsson és Malone
(idézi: Bontis, 2001) leegyszeriisitett
rendszerében is 112 mutato kapott helyet.
Részben hasonld gyokerekkel és egysze-
rtsitési céllal jott 1étre 1992-ben Kaplan
¢és Norton (1992, 1996) Balanced Score-
cardja, majd a PricewaterhouseCoopers
Value Reporting rendszere (Maines et al.,
2002) is.

Az Egyesiilt Allamokban a Dow Chem-
ical kezdte meg elséként a szellemi t6ke
mérését 1993-ban (Lynn, 1998). A rend-
szer 1ényege sokkal inkabb a szambavétel,
a szellemi toke leltar elkészitése, semmint
az értékelés vagy a nyomon kovetés volt.
Mar a rendelkezésre allo, potencialisan
6nallo értékkel bird és levalaszthatd eszko-
z0k puszta azonositasa is felhivta a figyel-
met az elfekvl eszkozokre, s a sziikségte-
lennek itélt elemek értékesitése és bérbe-
adasa komoly gazdasagi hasznot hozott.
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A kilencvenes évek eleje ota kiilondsen
sokan vizsgaltak a nem pénziigyi mutatok
és a piaci arak kapcsolatat. Ezeket a vizs-
galatokat attekintve ugyanakkor Maines et
al. (2002) szerint a legtobb esetben csak az
erGsebb-gyengébb Osszefiiggés ténye iga-
zolodott, az ok-okozati kapcsolat iranya
azonban sok esetben legalabbis kérdéses.
Az is nyilvanvalonak latszik, hogy nem ha-
tarozhatdak meg egyértelmtien olyan nem
pénziigyi mutatok, amelyek valamennyi
vallalat részvényarfolyamaval (értékével)
kapcsolatban allnanak, ezért a szerzok azt
javasoljak, hogy az éves beszdmolohoz a
vallalatok ne elére meghatarozott mutatok
értékeit csatoljak, hanem azokat a ratakat,
amelyek sajat megitélésiik szerint pénz-
tigyi teljesitményiikkel kapcsolatban van-
nak. [A javaslat élesen ellentmond Sharma
(2001) korabban latott (5) szambavételi
irdnyelvének, amely szerint a vallalatok-
nak inkabb széles korben dsszehasonlitha-
to, semmint egyedi mutatokat kellene
hasznalniuk a szellemi t6ke méréséhez.]
A kilencvenes évek kozepén jelentek meg
a szellemi t6ke index rendszerek (Bontis,
2001a). Ezek egyetlen szamadatba igye-
keztek Osszestiriteni a ScoreCard rendsze-
rek szerteagazd mérésének eredményeit.
A cél minden esetben olyan mutato kiala-
kitsa volt, amely szoros kapcsolatot mutat
nem csak a szellemi t6ke allomany alaku-
lasaval, de (f6ként) annak vallalati teljesit-
ményhez valo hozzjarulasaval is. Ezt a
kiilénb6z6 dimenzidkban alkalmazott (al-
talaban valtozast tiikr6z6, mértékegység
nélkiili) mutatok és a mért eredmények su-
lyozasanak optimalizalt megvalasztasaval
igyekeznek elérni. Mivel a végs6 szamadat
a cégek egyedi adottsagai szerinti stlyokat

tiikrozi, s nincsen mértékegységiik sem, a
konkrét értékek vallalatok kozotti 6sszeha-
sonlitasa értelmetlen. Ilyen célra a kisza-
mitott mutatd értékének valtozasat kell
hasznalni.

A kilencvenes évek legvégén jelentek
meg a rezidualis jovedelemhez, illetve
részvényesi értékhez kotddo értékbecslési
eljarasok, amelyek nem a szellemi téke
valtozasabol kovetkeztetnek a teremtett
értékre, hanem a pénziigyi és piaci adatok
alapjan szamitott hozzaadott érték mate-
rialis és immaterialis javak kozotti megfe-
lel§ felosztasaval igyekeznek bemutatni a
szellemi téke valtozasat. [Lasd Ehrbar és
Bergesen (2002), illetve Baruch (A price
on the priceless, 1999 és Mintz, 1999 mar
ismertetett eljarasait. ]

Az Arthur Andersen 1998-ban késziilt
felmérése szerint a vallalatok tobbsége a
szellemi t6ke jelentSségének novekedésé-
re szamitott, 75 szdzalékuk mar hasznalt
néhany nem pénziigyi mutatot ennek mé-
résére, mivel ugy lattak, hogy ezzel no-
velhetik szervezeti hatékonysagukat
(Bontis, 2001a). Ugyanakkor a legtdbb
cég egyaltalan nem igyekszik mérési
eredményeit nyilvanossagra hozni. Huse-
man és Goodman (1999; dézi: Bontis,
2001a) a legnagyobb egyesiilt allamokbe-
li cégeket vizsgalva azt talalta, hogy noha
a cégek 66 szazaléka méri valahogy a
szellemi t6két, minddssze 15 szazalékuk
mutatja is be azt valamilyen formaban a
pénziigyi jelentéseiben.

A viszonylag magas mérési arany
azonban korant sem jelenti, hogy az alkal-
mazott rendszerek atfogoéak volnanak.
Példaul az innovaciéo mérését a Covin €s
Stivers (1998; idézi: Bontis, 2001a) vizs-
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gélatdban részt vett 253 észak-amerikai
vallalat 63 szazaléka itélte fontosnak, am
csak 14 szazalékuk mérte azt ténylegesen
valamilyen médon, s minddssze 10 szaza-
lékuk hasznalta fel az eredményt stratégi-
ai dontéseinél. A markaknal sem jobb a
helyzet: egy Bartram (2000) altal idézett
tanulmany szerint a marketinghez k6t6d6
immaterialis eszkdzok hatasat mérdk ara-
nya is csak 18 szazalék.

TANULSAGOK

A korrigalt eszkdzérték és a vallalatok iiz-
leti értéke nem egyezik meg. A kiilonbsé-
get a szellemi t6ke (intellectual capital)
létére vezethetjiik vissza, amelynek csak
tulajdonolhat6 része nem a cégt6l maga-
tol elvalaszthatatlan.

A szellemi t6ke azonositasara sokféle
modell sziiletett. Az altalanosan elfoga-
dott rendszerben szervezeti rendszerhez
kot6d6 és emberi eréforrashoz k6t6dd
elemekrdl beszélhetiink. Mikozben ezek a
tényezdk komoly jelentGséggel birnak a
befektetési dontések meghozatalaban,
mérésiikkre nincsen egységes keret. Az
egyes szakteriiletek (pénziigyi, szervezet-
iranyitas, marketing, stratégia) 6nalldo mo-
dellekkel dolgoznak, a szamukra fontos
elemeket kiemelve a rendszerbdl.

Ennek megfelelden a szellemi tdke ele-
mek mérésére sem all rendelkezésre egy-
séges megoldas, sokkal inkabb az érintett
szakteriilet eszkoztara alkalmazhato. Ez
nem feltétleniil hatrany, hiszen a szellemi
toke jellegénél fogva olyannyira inhomo-
gén, hogy egy egységes mérési rendszer
létrehozasa szinte lehetetlen feladatnak

tlinik, mikozben az ezen tételeknél 6 ér-
téket jelentd egyediség feltehetden el-
veszne. Ez azt jelenti, hogy komplikal-
tabb és pontatlanabb rendszert alkotnank.
A specializalt mérési eljarasok azonban
sokszor tobbszords szambavételhez ve-
zetnek, emiatt kiilondsen figyelni kell ar-
ra, hogy az elemek 6nallo értékelése utan
az atfedéseket kisz(rjiik.

A mérés kapcsan sokszor felmertil,
hogy az adott érték pénzbeli kifejezése
egyaltalan nem vagy csak komoly torzitas-
sal, bizonytalansaggal lehetséges. A Score
Card rendszerek tamogatoi szerint a pénz-
beli mérésre nincs is feltétleniil sziikség: az
egyes t6keelemek valtozasa mas mddon is
nyomon kovethetd, ami elegendd lehet a
vallalati értékteremtés nyomon kdvetésé-
hez és iranyitasdhoz, s tampontot adhat
egyféle dsszehasonlito értékeléshez is.

Mikdzben kiilonféle mérési megolda-
sokat 1985 oOta mar a gyakorlatban is
hasznalnak, vizsgalatok azt mutatjak,
hogy a cégek nem publikaljak ezeket az
eredményeket, igy a vallalatvezetésen ki-
viil az informaciok tobbnyire nem elérhe-
tok. Raadasul az esetek tilnyomo tobbsé-
gében a mérési eredményeket az azokhoz
hozzaféré menedzsment sem hasznositja.

A teljes vallalati szellemi t6ke értékelé-
sekor figyelni kell arra, hogy a szamviteli
mérlegb0l — a kétszeres szambavétel elke-
riilése érdekében — el kell tavolitani az ott
figyelembe vett eszkdzok konyv szerinti
értékét. Az el nem kiilonithetd, vasarolt
szellemi t6ke elemek értékét altalaban a
goodwill tartalmazza. (Az elkiilonithetd,
vasarlassal szerzett immaterialis javakat
2002-t61 a GAAP és a kanadai szamvitel
Onalléan mutatja be, masutt ez is a good-
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willt gyarapitja.) A sajat eldallitast szelle-
mi toke értékének jelentds része egyalta-
lan nem jelenik meg a kimutatasokban,
ugyanakkor egyes részeinek (eredményes
fejlesztések, IT rendszer) bemutatisara
gyakran talalunk példat. A magyar szam-
viteli rendszerben példaul lehetGség van
az alapitas-atszervezés, a kisérleti fejlesz-
tés, illetve a sajat eldallitasu és vasarolt
szellemi termékek (talalmanyok, szaba-
dalmak, know-how, védjegy, szoftver) ki-
mutatasara is (2000. C. térvény, 25. §).
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