Competitio 2025. XXIV. évfolyam
doi: 10.21845/comp/2025/1-2/8

Az intellektualis toke VAIC™-alapu
hatékonysaga és a jovedelmezoség
kvantilis panel-elemzése a visegradi
orszagokban és Romaniaban (2015-2019)

HAMAD MIRJAM

adjunktus, Debreceni Egyetem Gazdasdagtudomdnyi Kar, hamad.mirjam@econ.unideb.hu

TARNOCZI TIBOR

egyetemi docens, Debreceni Egyetem Gazdasdgtudomdnyi Kar, tarnoczi.tibor@econ.unideb.hu

A tanulmany célja az intellektudlis téke hatékonysaganak vizsgalata a visegradi
négyek és romaniai vallalatok vonatkozasaban. A tanulmany 6t orszag nagy val-
lalatainal vizsgalja az intellektudlis téke hatékonysaganak alakulasat a VAIC-mu-
tato Osszetevdi tekintetében, illetve panelregresszié alkalmazasaval a VAIC-mutatd
elemeinek hatdsat a befekteték altal figyelembe vett jovedelmezdségi mutatdkra.
A kutatds eredményének tiikrében megéllapithatd, hogy a legtobb fiiggetlen valtozd
hatdssal van a jovedelmezdségi mutatokra. A hatds erdteljesebb volt az alacsonyabb
jovedelmez&ségi mutatokkal rendelkezd vallalatok esetében, mig a magasabb jove-
delmezdségti cégeknél kisebb mértékd valtozas volt megfigyelhetd. Eredményeink
szerint a VAIC™ komponensek koziil a human téke hatékonysaga (HCE) mutatja a
legerdsebb pozitiv kapcsolatot a jovedelmezdségi mutatokkal, mig az immaterialis
javak/eszkozok aranya alacsonyabb kvantilisekben negativ. Az eredmények kor-
reldcids jellegliek; oksagi kovetkeztetéshez tovébbi azonositasra és robusztussagi
vizsgélatokra van sziikség.
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1. Bevezetés

Napjainkban az ugynevezett ,lathatatlan téke” egyre nagyobb szerepet tolt be
a vallalkozasok értékteremtésében. Ezt a t6két a szakirodalomban nevezik intel-
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lektualis tokének, illetve immaterialis javaknak is. Ugyanakkor az elnevezéstdl fiig-
getleniil egyértelmd, hogy nem anyagi javakrdl, hanem kézzel meg nem foghato
eszkozokrdl (intangibles) van szo, amelyeket a véllalatok a szamviteli rendszerei-
ken keresztiil probalnak kisebb-nagyobb sikerrel mérni, és kimutatni a pénziigyi
kimutatasaikban. Lev és Daum (2004) bemutatta a kézzel nem foghat¢ javak egyre
nagyobb jelenlétét a vallalkozasok életében. Mar az 1980-as években elindult egy
olyan irdnyi novekedés a vallalatok piaci értékében, aminek hatdsdra megnétt
a kiilonbség a konyv szerinti és a piaci érték kozott. A két érték kozotti kiillonb-
séget tekintették a véllalatban meglévd, de a pénziigyi kimutatasokban ki nem
mutatott immaterialis javaknak (intellektudlis t6kének). Az S&P500 index valla-
lataira vonatkozoéan megallapitasra keriilt, hogy kozel 10 év alatt 38%-rdl 62%-ra
nétt az intellektualis téke/immaterialis javak ilyen médon kiszamitott értéke, mig
a cégek konyv szerinti értéke 62%-rol 38%-ra csokkent. A konyv szerinti (szamvi-
teli) és a piaci érték kozotti kiilonbség részben belsd, szamviteli okokra vezethetd
vissza - ilyenek az értékhelyesbitések alkalmazasanak korlatai vagy a szamviteli
konzervativizmus -, részben pedig kiilsé, piaci okokra, példaul a befektet6i vara-
kozasokra és a gazdasagi ciklusokbol eredd kockazatokra.

Az intellektualis tékével szamos kutat6 foglalkozott/foglalkozik, akik kiilon-
b6z6 mérési mdodszereket és modelleket fejlesztettek/fejlesztenek ki az intellek-
tualis t6ke megfeleld méréséhez. A szakemberek kozott konszenzus van abban
a tekintetben, hogy a szamviteli rendszerekben kimutatott immaterialis javak
kozel sem reprezentaljak a véllalatok tényleges immaterialis javait/intellektua-
lis t6kéjét. Vannak kutatdk, akik szerint erre egy 4j szamviteli rendszer kialaki-
tasa lehet a megoldas. Ennek kovetkezményeképpen szamos tanulmany késziilt,
melyekben 6sszehasonlitdsra keriiltek a szamviteli rendszerek, kiilonos figyelmet
forditva az Amerikai Egyesiilt Allamokban éltaldnosan elfogadott szdmviteli alap-
elvekre (US GAAP) és a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardokra (IFRS).
A tanulmanyokban arra keresték a vélaszt, hogy mely szamviteli rendszerek hasz-
nalata mindsiil hasznosabbnak és informativabbnak a befekteték szamara, illetve
mely rendszerek mutatjak ki az intellektudlis t6két (immateridlis javakat) oly
moéd, hogy az megkozelitse a valos értékét. Ugyanakkor felmertil a kérdés, egy-
altalan van-e és mi a valos értéke az intellektualis t6kének? Szamos hasonl6 kér-
désre lehetne keresni a valaszt, ugyanakkor az esetek tobbségében biztosra veheto,
hogy a vallalatok tényleges intellektualis tokéje messze meghaladja a konyveikben
kimutatott immaterialis javak konyvszerinti értékét.

Ebben a tanulmdnyban az intellektudlis téke mérésével foglalkozunk a hozza-
adott érték alapu intellektualis t6ke-koefficiens (tovabbiakban: VAIC™) és annak
alkotoelemeinek felhasznaldsaval a visegradi orszagok és Romdnia esetében.
A kutatas célja megvizsgalni, hogy van-e kiilonbség az egyes orszagok kozott az
adott mutatok vonatkozaséban, valamint a vizsgalt mutaték hogyan befolyasoljak
a véllalatok jovedelmezdségét.
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2. A szellemi toke fogalma, s mérése és szerepe a vallalatban

»A részvénytarsasigok miikodéséhez szamos eszkozre van sziikség. Sok koziiliik
materidlis eszkoz, mdsok immateridlisak” (Brealey—Mayers, 2005, p.5). Mi az
immaterialis joszag, illetve az intellektualis t6ke? Van e kiilonbség az intellektu-
alis téke és az immaterialis javak kozott? Az intellektualis t6ke kifejezést inkabb
a menedzsment hasznalja, mig az immateridlis javak kifejezés elterjedtebb a szam-
viteli szakirodalomban (Lev, 2001). Az immaterialis javak, illetve az intellektud-
lis téke definicidjat sokan probaltak meghatarozni. Al-Ali (2003) az intellektualis
tokét rejtett er6forrasként emliti, amit a véllalat 4j termékek és szolgéltatasok el6-
allitsa érdekében hasznal fel. Stewart (1994) szerint az intellektudlis téke a tudds
és az informacié immaterialis eszkoze. Glautier et al. (2011) az immateriélis java-
kat olyan eszkozokként emlitik, amelyek nem rendelkeznek fizikai megjelenéssel
és nem mérheté megbizhatéan a bel6liik szarmazé jovébeni gazdasagi hasznok
értéke. Lev (2001) szerint az immaterialis javak olyan eszk6zok, amelyek fizikai
és pénziigyi (részvény vagy kotvény) megjelenés nélkiil jovébeni gazdasagi hasz-
not hordoznak magukban. Példdul egy hires markanév nem mindsitheté fizikai
(targyi) eszkoznek, ugyanis nincsen fizikai megjelenése, ennek ellenére magas
értéket hordozhat és lehetévé teheti a vallalat szamara, hogy magasabb bevételre
tegyen szert és novelje az eredményét (Lev, 2005).

A jelenlegi gazdasag inkabb szolgaltatas- és tudasalapu gazdasagként miiko-
dik, mint ipari gazdasagként, igy a vallalkozasok tobbsége az eredményének nove-
lése érdekében tamaszkodik az immaterialis javaira, illetve intellektudlis tékéjére
(McCracken, et al., 2018). Szamos tanulmany foglalkozik az immateridlis javak
mérésével is, és kiillonbozé6 mddszereket dolgoztak ki ezen eszkozok értékének
meghatarozasara. Kutatasunk soran a Pulic (2000) altal kifejlesztett, hozzaadott
érték alapu intellektualis téke-koefliciens modellt hasznaljuk, mint egyfajta telje-
sitménymérési modszert.

A szakirodalom nagyrésze megegyezik abban, hogy a szdmviteli rendszerek
korlatozottan ismerik el a pénziigyi kimutatdsaikban az immateridlis javakat,
szemben a materialis, targyiasult eszkozokkel, azonban a szamviteli rendszerek-
ben ki nem mutatott immaterialis javak is teremthetnek értéket a vallalatok sza-
mara. Bar Lev és Zarowin (1999) kritikaja fontos mérfoldké, a szamviteli el6ira-
sok, standardok azota tobb ponton fejlédtek (pl.: fejlesztési koltségek aktivalasa,
értékhelyesbitések meghatarozott feltételek mellett), ami részlegesen csokkentheti
a konyv szerinti érték-piaci érték rést; ugyanakkor a nem aktivalhaté immaterialis
eszkozok miatt a probléma ma is relevans. A vallalatok tobbsége az eredményé-
nek novelése érdekében tdmaszkodik az immaterialis javaira, illetve intellektualis
tékéjére (McCracken, et al., 2018). Ezen eszkozoket Stewart (1997) harom £6 cso-
portra bontotta:
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1. Humantdke
2. Szervezeti tOke
3. Kapcsolati téke

A humantdke olyan tudds, amit a munkavallalok magukkal visznek, amikor
elhagyjdk a vallalatot. A humant6ke magaba foglalja azokat a készségeket, képes-
ségeket, tapasztalatokat és ismereteket, melyekkel a munkavallalok rendelkeznek
(Jarboe, 2007). A humantdke kimutatdsara torekednek a szamviteli rendszerek
is. Gondoljunk példaul a magyar szamviteli rendszerben immaterialis joszagként
kimutathatd alapitas és atszervezés vagy a kisérleti fejlesztés aktivalt értékére, ahol
a tobbi kozvetlen koltség mellett az adott munkavallal6 bérkoltsége is aktivalasra
keriil, és immaterialis joszagként jelenik meg a mérleg eszkozoldalan. Az IFRS-ek
esetében is hasonl6 helyzet meriil fel, ahol a fejlesztési koltségeket aktivaljak
immaterialis eszkozként az eldirt kritériumok meglétét kovetéen. Ennek ellenére
sem képesek azonban a szamviteli rendszerek minden tudast, szakmai hozzaér-
tést, képességet és tapasztalatot kimutatni, amivel a munkavallalok rendelkeznek.
Tovabba, a munkaviéllalo bérkoltsége nem feltétlen titkrozi az éltala létrehozott
értéket. Pasban és Nojed (2016) a humantékét tartja a legnehezebben mérhet6 és
kontrolalhaté tékének.

A szervezeti téke olyan tudas, ami a vallalatnal marad, miutan a munkavalla-
16k elhagyjak azt, esetében gondolhatunk eljarasokra, szervezeti folyamatokra és
kultarékra (Jarboe, 2007).

A kapcsolati t6ke vonatkozhat minden vallalaton kiviili kapcsolatra, amelyek-
kel a vallalat rendelkezik. (Jarboe, 2007) A kapcsolati téke esetében is fellelhetd
a szamviteli rendszerek torekvése a kapcsolati téke kimutatasara. Ebben az eset-
ben példaul gondolhatunk az elé6zéekben emlitett tigyféllistara vagy védjegyre
és markanévre is, amelyek értéke a vevékkel kialakitott kapcsolati halot foglalja
magdaban. Nem a ,,logénak” van 6nmagéban értéke, hanem a mogotte allo vevoi
kornek, akik hajlandéak megvasarolni, és akar tobbet fizeti az adott termékért,
csak mert az az adott markanevet viseli.

3. Anyag és modszertan
3.1. Hozzaadott érték alapu intellektualis téke-koefficiens (VAIC™)

A VAIC™-médszert az intellektualis téke hatékonysaganak meghatdrozasara fej-
lesztette ki Alen Pulic professzor (Svanadze & Kowalewska, 2015). A modszer
megalkotasdban szerepet jatszott az a tény, hogy nem minden vallalatnak hataroz-
hat6 meg konnyen a piaci értéke, mert nem minden vallalat jegyzi t6zsdén a rész-
vényeit (Pulic, 2000). Szamos moddszer felhasznalja a piaci értéket, ilyen példaul
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a Skandia Navigator-modell, amely a véllalat piaci- és konyvszerinti értékének a
kiilonbozetét figyelembe véve allapitja meg a lathatatlan téke (intellektudlis t6ke)
értékét (Sanchez-Canizares et al., 2007). Pulic (2000) célja a modell kifejlesztésé-
vel az volt, hogy ezeknek a vallalatoknak az intellektualis t6kéjét is lehessen mérni.

Pulic (2004) szerint a 21. szazadban a vallalatok két kulcsfontossagu eréfor-
rastipusba fektetnek be, az elsé a hagyomanyos eréforrasok (targyi/fizikai és
pénziigyi eszk6zok) csoportja, a masik az intellektudlis t6ke. Edvinsson és Malone
(1997) szerint az intellektualis t6két két részre lehet bontani, humén t6kére és a
strukturalis tékére. Jarboe (2007) szerint a human t6két a munkavallalok tapasz-
talatai, készségei és képességei alkotjak, amelyeket a dolgozok a villalat elhagya-
saval magukkal visznek. A strukturélis t6ke esetében olyan folyamatokra, infor-
macidrendszerekre és eljarasokra gondolhatunk, amelyek miikodésben tartjék a
vallalatot (Boisot, 2002). A strukturdlis tOke a humaén t6kével ellentétben a valla-
latnal marad a munkavallalok tavozasa utdn is (Jarbeo, 2007). A strukturalis toké-
hez sorolhatok példaul a szervezeti folyamatok, a szervezeti kultura, szervezeti
rutinok és stratégiak, az adatbazisok és a kézikonyvek (Ordonez De Pablos, 2004),
amelyek a vallalat mikodése sordn létrejottek.

Pulic (2000) a VAIC™-modellt 5 egyszerti lépésben irja le:

1. Hozzaadott érték meghatarozasa. (Value added - VA)
A hozzaadott értéket az inputok és outputok kiilonbozeteként lehet kisza-
mitani. Az outputok jelentik a vallalat altal elért drbevételt, amit termékér-
tékesitésbol és szolgaltatasnyujtasbol ért el. Mig az inputok jelentik azokat
a koltségeket, amelyek az arbevétel létrejotte érdekében mertiltek fel,
a human téke koltségeinek kivételével. Pulic (2004) szerint a munkavalla-
lokkal kapcsolatos koltségek/raforditasok nem mindsiilnek inputnak, igy
nem lehet a koltségek kozé sorolni 6ket. Inkabb tekintheték befektetésnek.
A hozzaadott érték kiszamitdsahoz kiindulhatunk az tizemi eredménybdl s,
és kiilonbo6z6 korrekciok elvégzésével hasonlé eredményre jutunk, ameny-
nyiben az {izemi eredményhez hozzdadjuk a munkavallalékkal kapcsolatos
koltségeket/raforditasokat (ezek ugyanis nem mindsiilnek a modell szerint
inputok-nak) és az értékcsokkenés/amortizacio/értékvesztés értékét (Fijal-
kowska, 2014).
A hozzdadott érték a miikodd t6ke, a human téke és a strukturalis téke altal
jon létre (Pulic, 2000).

2. A mikodd t6ke hatékonysaganak kiszamitasa (Capital Employed Effici-
ency — CEE)
Ez a hozzaadott érték és a miikodé téke hanyadosaként szamithato ki:

CEE = va
"~ CE
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CE: A miiko6d6 téke (Capital Employed)
A mutaté meghatarozza, hogy egységnyi miikodé t6kébe vald befektetés
mennyi hozzaadott értéket hozott létre.

. A human téke hatékonysaganak kiszamitasa (Human Capital Efficiency -

HCE)
A modell a munkavéllalokkal szemben elszamolt raforditdsokat tekinti
human tékének, igy a human téke hatékonysagat is ez alapjan hatarozza

meg.
HCE = va
T EC

EC: munkavallalokkal kapcsolatos koltségek/raforditasok (Employee Cost)
A mutaté alapjan meghatarozhaté, hogy egységnyi human tékébe valo
befektetéshez milyen hozzaadott érték parosul.

Strukturalis t6ke hatékonysaga (Structural Capital Efficiency - SCE)
Edvinsson & Malone (1997) szerint az intellektudlis t6ke nem mds, mint
a human téke és a strukturalis téke 6sszege. Pulic (2000) megkozelitése sze-
rint a strukturalis t6ke meghatarozhaté a human téke és a hozzaadott érték
kiillonbozeteként. Az el6z6ekbdl kovetkezik, hogy a human téke és a struk-
turélis téke egymas komplementerei. Igy a kisebb human téke részvétel az
értékteremtésben tobb strukturélis téke részvételt jelent.

Mivel a human és strukturalis t6ke egymas kiegészitdi, ezért a strukturdlis
téke hatékonysagi mutatd szamitasa tiikrozi ezt a komplementer jelleget:

SCE = S¢
T VA

SC: Strukturalis téke (Structural Capital - SC)

Hozzaadott érték alapu intellektualis téke-koefficiens kiszdmitasa (Value
Added Intellectual Coefficient: VAIC™)

Ez a mutat6 a mikodé toke és az intellektualis téke (human tdke + struktu-
ralis t6ke) hatékonysaganak az sszegzésével jon létre:

VAIC = CEE + HCE + SCE

A mutaté egyik el6nye, hogy additiv. A magasabb érték hatékonyabb val-
lalati mikodést mutat, amelyen beliil jol lathat6 az intellektudlis téke altal
létrehozott hozzdadott érték.
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3.2. Adatbazis és modszer

A kutatas soran 0sszesen 3272 cég nyilvanos adatait hasznaltuk fel a hozzaadott
érték alapu intellektualis téke-koefficiens meghatarozasahoz. Az adatokat az EMIS
adatbdzisbdl nyertiik ki. Az elemzés el6tt kisziirésre keriiltek azok a véllalatok,
amelyek nem rendelkeztek értékkel az értékcsokkenés/értékvesztés és munka-
vallaléi koltségek vonatkozasaban. A vizsgalatot 5 évre végeztiik el (2015-2019),
a vildgjarvany, illetve azt kovetd energiavélsag torzité hatasait még nem tartal-
mazd normal iizleti iddszak éveiben. A teljes adatbazis megoszlasat az orszagok
kozott az 1. tablazat mutatja be.

1. tablazat. A vallalatok megoszlasa az orszagok kozott

Orszagok Szam
Cseh Koztarsasag 542
Magyarorszag 700
Lengyelorszag 1 046
Romadnia 687
Szlovakia 297

Total 3272

Forras: sajat szerkesztés
3.2.1. Kvantilis panelregresszio

Mivel a vizsgalt orszagok esetében tobbéves vallalati adatokkal rendelkeztiink,
nem tartottuk célszerlinek egyszerti tobbvaltozos linedris regressziés modell
alkalmazdsat, mivel a szdmitdsokat minden évre kiilon kellett volna elvégezni.
Minden tipusu adatbazisnak (keresztmetszeti, id6sor és panel) vannak el6nyei és
hétranyai, de bizonyos szempontokat figyelembe kell venni a regresszios elemzés
alkalmazdsa soran. Mivel mind keresztmetszeti (cégek), mind idésor (évek) ada-
tokkal rendelkeziink, igy a linearis regresszios elemzés esetén a multikollineari-
tas és a heteroszkedaszticitas a leggyakoribb probléma. Az autokorrelacié pedig
problémat okozhat az idésorok adatainak elemzésekor (Sheather, 2009).

Mivel mind a keresztmetszeti (cégek), mind az iddsor (évek) adatokkal ren-
delkeztiink, ezért a panelregressziés modellt alkalmaztuk. Baltagi (2013) szerint
a panelmodell lehetéséget kinal az egyedi heterogenitas ellenérzésére, a jelen-
tds mértékd valtozékonysag felhaszndldsara a pontosabb becsléshez, illetve azon
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hatasoknak a meghatdrozasara, amelyeket a keresztmetszeti adatok alapjan nem
lehet azonositani, mindez fokozza a mérési pontossagot. Croissant & Millo (2019)
konyvitkben megjegyezték, hogy statisztikai modellezési szempontbdl minde-
nekel6tt a panelmodellnek széles vélaszt kell adnia a problémara: a nem meg-
figyelt heterogenitasra, a kihagyott valtozok kontrolldlasara, melynek koszonhe-
t6en elkeriilhetjiik az esetleges torzitasokat. Croissant & Millo (2019) konyviikben
szintén az R statisztikai rendszert hasznaljak az alkalmazott panelmodellek példa-
inak bemutatdsara. A panelmodellek hasznalata nagyon elterjedt a tarsadalom-
tudomanyi kutatasokban. Szamos példa talalhaté a mddszer alkalmazasara egy
konferenciakotetben, amelyet Tsounis & Vlachvei (2018) szerkesztettek.

A panelmodellt szamos esetben alkalmaztdk a hozzaadottérték intellektualis
egytitthatd elemzésében is, az alkotdelemek és a jovedelmezdség mutatok kapcso-
latanak meghatarozasara. Tiwari & Vidyarthi (2018) a fix hatast modellt hasznal-
tak a szellemi téke indiai bankok teljesitményére gyakorolt hatdsanak mérésekor.
Fiiggetlen valtozoként figyelembe vették az tizlet méretét és a tékeattételt, vala-
mint a szellemi téke Osszetevéinek kolcsonhatasat. Az eszkozaranyos jovedelme-
z6séget (ROA) és a sajat-t6keardnyos jovedelmezdséget (ROE) hasznaltdk a bank
teljesitményének mérésére, és 3-3 modellt hoztak létre mindkét jovedelmezdségi
mutaté szamadra, melyek a befekteték szamara hordoznak relevans informacio-
kat (Katona & Tomori, 2021; Tomori & Horvath, 2024) olyan kulcsipardgakban
és nemzetgazdasagi teriileteken is, ahol a nem materialis eszkozelemek, illetve a
hagyomanyostdl eltéré hatékonysagi indikdtorok szerepe kiemelten hangstlyos
lehet (Tomori & Csontos, 2025; Tomori & Bacs, 2015).

Tran & Vo (2018) szintén a panelmodellt alkalmaztak, de fix és random hatdsa
modszereket is hasznaltak a thaifoldi banki szektor elemzésekor. 4 modellt hoztak
létre, amelyek tartalmazzdk a hozzaadott érték alapu intellektualis téke-koeftici-
enst és annak alkotdelemeit, valamint 3 egyéb banki mutatot: hitelkockazat, lik-
viditas és méret.

Nadeem et al. (2017) a panelregresszidés modell alkalmazasaval megvizsgal-
tak, hogy az intellektualis t6ke hatékonységa befolyasolja-e a BRICS-orszagokban
(Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-afrikai Koztarsasag) miikodo véllalatok
teljesitményét.

Yao et al. (2019) 111 pakisztani pénziigyi intézményt vizsgaltak meg a szellemi
téke és a jovedelmezGség kozotti kapesolat szempontjabol a 2007-2018 kozotti
id6szakban, panelregresszios modellek segitségével. Az eszkozaranyos jovedelme-
z8séget (ROA), a netté miikodési fedezetet (NOM) és az eszkozok forgasi sebes-
ségét hasznaltak fiiggd valtozoként. A szellemi t6ke mérésére hasznalt mutatok
mellett fiiggetlen valtozoként a méretet, a tékeattételt, a szervezet életkorat, a
bevételek diverzifikaciojat, a miikodési hatékonysagot, a gazdasagi névekedést és
a pénziigyi valsagot hasznaltak.
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Az elemzéshez nem hasznaltuk a panelmodell altalanos formdjat, mivel a tar-
sasagi adatok alapvetd statisztikai mutatdinak kiszamitasa utan megéllapitottuk,
hogy az adatok jelentés szérodast mutatnak. Ezért két valasztasi lehetdségiink
volt: csoportositjuk a vallalatokat és elvégezziik a panel regresszié szamitasat cso-
portokon vagy kvantilis regressziot (tovabbiakban: QR) alkalmazunk a panelen.
Az utébbit valasztottuk.

A kvantilis regressziés mddszerek lehetévé teszik az adathalmaz-eloszlas hete-
rogenitasinak meghatdrozasat, valamint az adatkészlet és az azt meghatarozo
tényezOk kozotti 1ényeges Osszefiiggések azonositdsat, amelyek nem feltétleniil
nyilvanvaloak az atlagos hatasokra Gsszpontositva. A QR beépitésre keriilt egy
panel adatkeretben, hogy figyelembe vegyiik az entitasok nem megfigyelt idébeli
invarians tulajdonsagait, hogy elemezziik a legfontosabb tényez6k meghatarozdit.
Az empirikus kutatdsokban gyakran alkalmazzak a kvantitativ panel regresszids
(tovabbiakban: QPR) modelleket. A linedris regresszios modszerekkel ellentét-
ben, amelyek feltételes kozépkorlatozasokat hasznalnak, a QPR-modellek lehe-
tévé teszik az adateloszlasok kiilonféle jellemzdinek elemzését, mikozben figye-
lembe veszik a lehetséges meg nem figyelt heterogenitdst (Kato et al., 2012).

A QR-modell leirja a kimeneti véltozok teljes feltételes eloszlasat, robusztusabb
lehet a kimenetelekre és a hibaeloszlas téves meghatarozasara, és szélesebb kort
statisztikai modellezést nyujt, mint a hagyomanyos atlag-alapu regressziés mod-
szer. A QR-modellek nemcsak arra szolgalnak, hogy meghatarozzak a kovarian-
sok eltérd hatdsait a kimenet kiillonboz8d kvantiliseinél, hanem robusztusabb és
Osszetettebb becsléseket is nyujtanak a hagyomanyos regressziohoz képest, amikor
a normalitdsi feltételezés nem valosul meg, vagy tulilleszkedés, illetve hosszu farok
fordul el8. (Huang et al., 2017).

Egyszertien fogalmazva, a fentiek azt jelentik, hogy mig a hagyomanyos reg-
resszios szamitasokban az atlagok képezik az 6sszehasonlitas alapjat, addig kvan-
tilis regresszié esetén az adott kvantilisek képezik az Osszehasonlitds alapjat.
Az elemz6 hatdrozza meg a kvantilisek szamat.

4. Az eredmények és azok értékelése

4.1. Hozzaadott érték alapu intellektualis t6ke-koefficiens (VAIC™) alakulasa
a visegradi orszagok és Romania cégei esetében

A kutatas els6 1épéseként megvizsgaltuk a human téke hatékonysagat a human
téke hatékonysagi (HCE) mutaté alapjan (2. tablazat).

154



AZ INTELLEKTUALIS TOKE VAIC™-ALAPU HATEKONYSAGA ES A JOVEDELMEZOSEG. ..

2. tablazat. A human téke hatékonysaganak (HCE) atlagértékei
a vizsgalt orszagok vallalatai esetében

Orszagok Atlag R::rg_
Cseh

Koztérsasag 2,52 >
Lengyel- 555 4
orszag ’

Magyar- 9 64 )
orszag ’

Romadnia 2,63 3
Szlovakia 2,68 1

Forrids: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan

A 2. téblazatban lathaté a human téke hatékonysdga (HCE) mutatd, melynek ala-
kulasat befolyasoljak a munkavallalokkal kapcsolatos koltségek. A mutaté ese-
tében probléma lehet, hogy a munkavallal6i koltségekbe beletartozik minden
jarulék és egyéb személyi jellegli kifizetés is, igy akar a magas bérjarulékok is
okozhatnak alacsonyabb mutatéértéket.

A 2. tablazatban bemutatasra keriiltek a HCE-mutatdk atlagai vizsgalt orsza-
gonként és évenként, illetve az évek dlagaban is. Mivel a mutaté azt mutatja meg,
hogy egy egységnyi human tékébe valé befektetés milyen hozzaadott értéket
képes 1étrehozni, ezért a minél magasabb érték értékelhet$ pozitivabban. A tab-
lazatban az atlagértékek alapjan rangsort is képeztiink. A tablazatbdl az is lathato,
hogy atlagosan nincsen jelent6s kiilonbség az egyes orszagok kozott, ugyanakkor
az egyes években a kiilonbségek mar jelentdsebbek. Az atlagok rangsorolasa alap-
jan atlagosan a szlovak vallalatok rendelkeznek a legmagasabb mutatéértékkel.

Kovetkezd 1épésben megvizsgaltuk a strukturalis t6ke hatékonysagat (SCE),
aminek az eredményei a 3. tablazatban lathatok.
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3. tablazat. A strukturalis t6ke hatékonysaganak (SCE) atlagértékei
avizsgalt orszagok vallalatai esetében

o . Har- PO

Orszagok Els¢ | Maso- | . dik Otddik Atlag Rang-

év dik év oy év sor
Cseh 044 | 044 | 045 038 | 041 5
Koztarsasag
Lengyel- 0,44 | 044 0,55 1
orszag
Magyar- 0,43 0,42 0,43 4
orszag
Romania 0,44 3
Szlovakia 0,52 2

Forras: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan

A Pulic-féle modell azt tartalmazza, hogy az intellektualis téke hatékonysaga
mutatd (Intellectual Capital Efficiency - ICE) két részbél 4ll, a human és a struk-
turdlis t6kébdl (ICE = HCE + SCE). A 3. tablazatbdl lathatd, hogy az SCE érté-
kei minden orszag esetében joval kisebbek, mint a HCE mutatéé. A két mutatd
kozotti arany Magyarorszag esetén a legmagasabb (6,21-szeres), mig Lengyelor-
szag esetében a legkisebb (4,63-szoros). Az orszagok rangsora is részben meg-
valtozott: csak Csehorszag (5.) és Romania kapta ugyanazt a sorszamot, amit
a HCE-nél elért. Tehat megallapithato, hogy az intellektualis téke hatékonysaga-
nak kisebb részét képezi a strukturalis t6ke hatékonysaga.

Az el6z6ekben leirtakat figyelembe véve kiszamolasra keriilt human téke- és
a strukturalis téke hatékonysagat egyiittesen tartalmazé intellektualis t6ke haté-
konysdga mutato is (4. tablazat).
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4. tablazat. Az intellektualis t6ke hatékonysaganak (ICE) atlagértékei
a vizsgalt orszagok vallalatai esetében

Orszagok Otg;ilk Atlag R::rg-
Cseh

Koztarsasag 2,93 >
Lengyel- 251 | 3,10 2
orszag ’ ’

Magyar- 3.07 3
orszag ’

Romadnia 2,53 3,07 3
Szlovakia 2,49 3,20 1

Forrés: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan

A 3. téblazatbol lathatd, hogy az ICE-nek az évek atlagdban szamitott érté-
kei minden orszag esetében nagyon kozel esnek egymadshoz, Magyarorszag és
Romania atlagértéke megegyezik, és Lengyelorszag is nagyon kozel van hozzdjuk
(a kiilonbség: 0,03). A legnagyobb eltérés a Cseh Koztarsasag és Szlovakia kozott
van (0,27).

A mikodo téke hatékonysaganak kiszamitasanal a hozzaadott értéket a mii-
kodo tokéhez (Osszes eszkoz - rovid lejaratu kotelezettségek) viszonyitjuk. A vizs-
galt orszagok vallalatai mutatdinak atlaga az 5. tablazatban keriil bemutatasra éves
bontisban. A mutaté a miikodé téke hatékonysagat jelzi, ami Pulic (2000) sze-
rint a pénziigyi és fizikai eszkozok hatékonysagi jelz6szama, vagyis ezen eszko-
z0k hatékony felhasznalasat mutatja az ,,0j” érték eldallitdsaban. Az 5. tablazat-
bdl megallapithatd, hogy a Cseh Koztarsasag vallalatai esetében a legmagasabb
a miikodo téke hatékonysaga (1,4), ellentétben az intellektualis tékével (2,93).
Ezzel szemben Lengyelorszagban magasabb az intellektudlis téke hatékonysaga
(3,10), de alacsonyabb a miikodd téke hatékonysaga (1,09). E mutato esetében
Lengyelorszag és Szlovakia kozott nagyon kicsi a kiilonbség (0,01). Ugyanak-
kor a legnagyobb eltérés a Cseh Koztarsasag és Lengyelorszag kozott van (0,31).
Romania esetében az figyelhet6 meg, hogy minden eddigi mutaté esetében a 3.
rangsorszamot kapta, ami kiegyenlitett teljesitményre utal, és a vizsgalt orszagok
kozépmezdényében foglal helyet. A masik kiemelendd jelenség, hogy a Cseh Koz-
tarsasag, amely az els6 3 mutatd esetében az utolsé volt, ezen, 4. mutatd esetében
az 1. helyre kertilt. A tobbi orszag esetében elég vegyes a kép.
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5. tablazat. A miikodé t6ke hatékonysaganak (CEE) atlagértékei

a vizsgalt orszagok vallalatai esetében

Orszagok Els Otodik Atlag Rang-
év év sor

Coch 1 o9 135 | 140 1

Koztarsasag

Lengyel- 109 5

orszag ’

Magyar- 126 | 125 | 2

orszag

Romania 1,18 3

Szlovakia 1,10 4

Forras: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan

Az 6sszes rész hatékonysagi mutat6 kiszamitasat kovetGen, Osszegzésre keriiltek
a hatékonysagi mutatok, és igy kaptuk meg a hozzaadott érték alapu intellektualis
téke-koefliciens (VAIC™) értékét. Az eredményeket az 6. tabldzat tartalmazza.

6. tablazat. A hozzaadott érték alapu intellektualis t6ke-koefficiens

(VAIC™) atlagértékei a vizsgalt orszagok vallalatai esetében

Orszagok Otodik Atlag Rang-
év sor

Cseh 380 | 433 1

Koztarsasag

Leng:yel— 419 5

orszag

Magyar- 4,02 4,32 2

orszag

Romadnia 4,04 4,24 4

Szlovakia 3,89 4,29 3

Forras: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan
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A 6. tablazat alapjan megéllapithato, hogy a VAIC-mutatd esetében az orsza-
gok rangsora érdekes eredményt hozott. A Cseh Koztérsasag két osszetevd eseté-
ben (HCE és SCE) az utolso helyen volt, ugyanakkor a CEE mutatdénal elért 1. hely
a VAIC esetében is az els6 helyhez juttatta, igaz csak 0,01-gyel jobb a mutatéja-
nak az értéke, mint a masodik helyezett Magyarorszagé. A masik emlitésre mélto
eset, hogy Romdnia minden 9sszetevd esetében a 3. helyen volt, de a végeredmény
alapjan csak a 4. hely jutott neki. Azt is meg kell allapitani, hogy az orszagok atla-
gértékei nem kiilonboznek jelentés mértékben. A legrosszabb értékkel rendelkezd
Lengyelorszag (4,19) és a legjobb értékkel rendelkezé Cseh Koztarsasag (4,33)
kozott a kiillonbség 0,14.

Ko6z6s mintazatok is megfigyelhetéek (lasd: 2-6. tdblazatokat). Az ICE orsza-
gatlagai szlik savban mozognak; Csehorszag VAIC-elénye dontéen a CEE kom-
ponensbdl ered, mig Magyarorszag és Lengyelorszag esetén az ICE erdsebb. A
mintazatok arra utalnak, hogy az intellektualis téke relativ sulya hasonld, de
az eszkoz- és t6kehasznositdas (CEE) az eltérd vallalati/agazati strukturak miatt
orszagonként kiilonbozhet.

4.2. A hozzaadott érték alapu intellektualis t6ke-koefficiens
Osszetevdinek kapcsolata a vallalatok jovedelmez§ségi mutatdival

A kutatas masodik fazisaban a kvantilis panelregressziot hasznaltuk, ahol meg-
vizsgaltuk, milyen hatassal vannak a fiiggetlen valtozok a fiiggé valtozokra. A mi
esetiinkben fiiggd véltozoként hatdroztuk meg az eszkozaranyos jovedelmezdsé-
get (ROA), a sajat t6ke aranyos jovedelmezdséget (ROE) és a marginalis jovedel-
met (ROS). Az orszagokat klaszterként vettiik figyelembe, az éveket pedig csopor-
tosit6 ismérvként.

Fiiggetlen véltozdk voltak:
1. VA/TR: Hozzaadott érték és arbevétel aranya
BVNA/TR: Az eszkozok nett6 konyvszerinti értéke és arbevétel aranya
HCE: Human téke hatékonysaga
SCE: Strukturalis t6ke hatékonysaga
CEE: Mikodé téke hatékonysaga
A vallalat mérete
Immat/OE: Az immateridlis javak ardnya az dsszes eszkdzhdz képest

NV »D

Az eszkozok nettd konyvszerinti értékének meghatdrozasa sordn az eszkozok
konyvszerinti értékébdl keriilt kivonasra a rovid lejaratd kotelezettségek értéke,
mig a vallalat méretét az arbevétel logaritmusaként hataroztuk meg.

A 7. téblazatban lathaté a kvantilis panel regresszié eredménye, amennyi-
ben a fiiggd véltozo az eszkozaranyos jovedelem (ROA). A tébldzatban lathatéak
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a szignifikancia szintek is, ahol egy-két kivétellel lathatd, hogy a ROA és a fiig-
getlen véltozok szignifikansak. A hozzaadott érték/arbevétel aranyanak noveke-
dése az els6 két kvantilisben, még ha kis mértékben is, de negativ hatassal van az
eszkozaranyos jovedelemre, még a nagyobb ROA-val rendelkezd vallalatok ese-
tében mar egy nagyon erés novekedd hatast lehet észlelni, hiszen amennyiben
egy egységgel valtozik a hozzdadott érték/arbevétel, 6,1755 egységgel névekszik
az eszkozaranyos jovedelmezdség. A legtobb valtozo esetében is észrevehetd, hogy
a magasabb ROA-val rendelkezé vallalatok esetében a fiiggetlen valtozok hatasa
magasabb mint az alacsonyabb ROA-val rendelkez6 vallalatok esetében.

A méret szerepe nem tul nagy és pozitiv a kisebb ROA-val rendelkezd valla-
latok korében, még a nagyobb ROA-val rendelkez6 cégeknél mar egy magasabb
egytitthatot lathatunk, viszont negativ iranyban. Feltehetéen azért, mert mar nem
tud olyan aranyban néni az eszkozaranyos jévedelem, amilyen aranyban né a val-
lalat mérete (arbevétel). Az immaterialis javak/dsszes eszkozarany negativan befo-
lyasolja az eszkozaranyos jovedelem mértékét, ennek oka lehet az immateridlis
javak hidnya némely vallalat esetében, ugyanis néhany agazat kivételével kevés az
olyan cég, amely immaterialis javakkal rendelkezik, amennyiben pedig rendelke-
zik, annak mértéke elenyész8. A nagyobb ROA-val rendelkezd vallalatok esetében
mar sokat javul az immateridlis javak/Osszes eszkozok hatasa az eszkozardnyos
jovedelemre, és egyre kevésbé hat negativan.

7. tablazat. A kvantilis panel regresszio eredménye, amennyiben
a fiiggd valtozo az eszkozaranyos jovedelem (ROA)

0,2 kvantilis 0,4 kvantilis 0,6 kvantilis 0,8 kvantilis
Szigni. Szigni. Szigni. Szigni.
szint szint szint szint
ROA Egyiitt- Egyiitt- Egyiitt- Egyiitt-
hat6 hat hat hatd
Konstans -2,1397 i -0,0349 - 2,4574 ox 7,6906 oex
VA/TR -0,1797 i -0,2619 ox 1,1690 oex 6,1755 oex

BVNA/TR 0,0594 i 0,0776 i 0,1012 i 0,1149 i

HCE 0,0699 i 0,0639 i 0,0938 i 0,1288 e
SCE 0,0023 - 0,0214 i 0,0440 e 0,0704 e
CEE 0,0016 i 0,0127 i 0,0259 i 0,0446 e
Meéret 0,0437 i 0,0234 i -0,0276 * -0,1548 oex
Immat/OE -5,2497 i -4,4151 e -3,5365 o -0,8067 o

Forras: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan
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Az eszkozok nettd konyvszerinti érték/arbevétele majdnem dupla akkora hatdssal
van az eszkozaranyos jovedelemre a nagyobb ROA-értékkel rendelkezé vallalatok
esetében. Az el6z6leg kiszamitott human téke, strukturalis téke és miikodo téke
hatékonysaganak valtozasa pozitivan hat az eszkozaranyos jovedelemre. Tovabba
megfigyelhet6, hogy az emlitett harom hatékonysagi mutaté koziil a human téke

valtozasa hat a legjobban az eszkézaranyos jovedelemre.

8. tablazat. A kvantilis panel regresszié eredménye, amennyiben
a fiiggo valtozd a sajat téke aranyos jovedelem (ROE)

0,2 kvantilis 0,4 kvantilis 0,6 kvantilis 0,8 kvantilis
Szigni. Szigni. Szigni. Szigni.
szint szint szint szint
ROE Egyiitt- Egyiitt- Egyiitt- Egyiitt-
hat6 hat6 hat6 hat6
Konstans 3,0680 oex 10,2311 b 18,6408 b 32,3503 b
VA/TR -0,5734 i -0,0597 * 0,7864 b 0,7555 oex

BVNA/TR 0,0055 o -0,0096 oo -0,0220 oo -0,0245 o

HCE 0,0329 b 0,0436 b 0,0325 b 0,0211 o
SCE 0,0052 b 0,0124 b 0,0125 e 0,0108 e
CEE 0,0039 i 0,0072 b 0,0086 b 0,0099 e
Meéret 0,0180 e -0,0019 b -0,0069 e 0,0101 e

Immat/OF -2,3751 b -2,7733 b -1,4245 e -0,4731 e

Forras: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan
Megjegyzés: *** esetén az adott paraméter 1%-os szinten szignifikans.

A 8. téblazatban mutatjuk be a kvantilis panel regresszi6 eredményét, amennyiben
a fiiggd valtozo a sajat téke ardnyos jovedelem (ROE). A tablazatban lathatéak
a sajat téke aranyos jovedelem és a fiiggetlen valtozok szignifikdnsak. A hozza-
adott érték/arbevétel fliggetlen véltozd esetében is hasonlé hatdssal van a sajét
tke aranyos jovedelemre, mint az eszkozaranyos jovedelemre volt, a kisebb ROE-
val rendelkez6 cégek sajat téke aranyos jovedelmére negativ hatdssal van, még
a nagyobb cégeknél mdr egy magasabb egytitthatot lathatunk (pozitiv aranyban).
Az immaterialis javak/0sszes eszkozok aranya hasonlé mértékben hat a sajt t6ke
jovedelmezdségének valtozasara, ugyanis egy egységnyi immateridlis javak/0sszes
eszkoz valtozasa negativ iranyban 0,4731 egységgel valtoztatja a ROE mértékét.
A cégek mérete kis mértékben befolydsolja a sajat téke ardnyos jovedelem mér-
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tékét, akar negativ, akar pozitiv iranyba a kiilonb6z6 méretti ROE-val rendelkez6
vallalatok esetében.

Szintén lathaté, hogy a konstans egyiitthaté mértéke nagyon magas, még a
tiggetlen valtozok egyiitthatoja viszonylag alacsony. A konstans egytitthat6 elmé-
letileg azt mutatja meg, hogy a ROE értéke 32,3503 volna (az utolsé kvantilis
esetében), ha minden mas valtozé nulla volna. Gazdasagilag nehezen elképzel-
het6, hogy egy viéllalat nem rendelkezik drbevétellel vagy nulla hozzdadott értéket
teremt, igy kizarélag elméletileg lehet beszélni a konstans egytitthatérdl, viszont
az feltételezhetd, hogy a konstans egytitthaté mutatja meg az dsszes olyan hatast,
amit nem vettiink figyelembe a vizsgdlat soran.

A 9. tablazatban lathato a kvantilis panel regresszi6 eredménye, amennyiben a
fliggd valtozé a marginilis jovedelem (ROS). A hozzaadott érték/arbevétel valto-
zasa pozitiv irdnyban hat a marginilis jovedelemre, alapvetéen mind a két mutato
nevezGje az arbevétel, a szamlaléo mindkét mutat6 esetében egyfajta eredményt
tartalmaz, igy a pozitiv hatas nem meglepd.

9. tablazat. A kvantilis panel regresszié eredménye, amennyiben
a fiiggo valtozé a marginalis jovedelem (ROS)

0,2 kvantilis 0,4 kvantilis 0,6 kvantilis 0,8 kvantilis
Szigni. Szigni. Szigni. Szigni.
szint szint szint szint
ROS Egyiitt- Egyiitt- Egyiitt- Egyiitt-
haté haté hat6 hat6
Konstans 0,0640 * 1,2744 b 3,1927 ox 6,9657 ox
VA/TR 0,4535 * 1,0369 b 1,3050 ox 1,1029 ox

BVNA/TR 0,0085 e 0,0107 i 0,0098 e 0,0060 i

HCE 0,0087 i 0,0113 i 0,0106 i 0,0100 i
SCE 0,0007 . 0,0042 i 0,0056 i 0,0049 o
CEE -0,0005 i -0,0005 i -0,0004 i -0,0002 o
Meéret 0,0005 - -0,0002 - 0,0048 o 0,0065 oo
Immat/OE -0,6584 o -0,3441 o -0,1026 o -0,0225 *

Forrds: Sajat szerkesztés, szamitott adatok alapjan.
Megjegyzés: * esetén az adott paraméter 10%-os szinten, mig *** esetén 1%-os szinten
szignifikans.
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A nett6 konyvszerinti érték/arbevétel névekedése kis mértékben ugyan, de pozitiv
hatassal van a marginalis jovedelemre. A vallalat méretének valtozasa szintén kis
mértékben befolyasolja a ROS alakuldsat a vizsgalt cégek esetében. Az immateria-
lis javak/0sszes eszkoz valtozasa a kisebb marginalis jovedelemmel biré cégek ese-
tében nagyobb hatassal vannak a ROS értékére (negativ irdnyba), mig a nagyobb
marginalis jovedelemmel rendelkezd vallalatok immaterialis javak/osszes esz-
kozok aranydnak egy egységnyi valtozasa mar kisebb mértékben befolyasolja
a ROS-mutat6 alakuldsat. A ROS esetében mar nem minden fiiggetlen valtozo
szignifikans.

5. VAIC™-modellel kapcsolatos érvek és ellenérvek

A modellel kapcsolatban szamos kritikat megfogalmaztak, Bakhshal et al. (2017)
szerint a modell a problémai és hianyossagai mellett az intellektualis t6ke méré-
sére sem alkalmas. Ugyanis a modell a teljes munkavallaléi koltséget/raforditast
érti human téke alatt, és ezért keriil kivonasra az tizemi eredménybd6l. Bakhshal
et al. (2017) szerint viszont kizarélag azok a koltségek mindsiilnek human t6ké-
nek, amelyeket a vallalat a munkavallalé tovabbképzésére, illetve készségeinek
és képességeinek fejlesztésére forditott. Tovabba, a human és strukturalis téke
ellentétes hatasa az eredmény torzitasahoz vezethet. Andriessen (2004) szerint
a modell alapelveivel van probléma, ami ez éltal értékelhetetlen eredményekhez
vezethet. Ennek ellenére szamos tanulmany késziilt arrdl, hogy a legkedvezébb
modszerek kozé tartozik, amely mérheti az intellektudlis téke értékét és annak
hatékonysagat. Szamos kutaté ezt a modellt tartja a legalkalmasabbnak az intel-
lektualis té6ke mérésére, és hatékonysaganak megallapitasara, ilyen példaul Chen
et al. (2005), Shui (2006), Kujansiu & Langoist (2007), Ten et al. (2007), Yamala &
Kosken (2007), Komas (2007), Chen (2009), illetve (Bakhshal et al., 2017).

6. Osszefoglalas

A kvantilis panel regresszié alkalmazasaval vilagossa valt, hogy a legtobb fligget-
len valtozo egy egységnyi valtozasa hatdssal van a jovedelmezdségi mutatok érté-
keire. A nagyobb hatast a kisebb jovedelmezdségi mutatékkal rendelkezé cégek
esetében lehetett észlelni, mig a nagyobb jovedelmezdségi mutatdkkal rendelkezd
vallalatokra a kisebb hatas volt jellemzd. A hozzaadott érték/arbevétel mutatd
egy egységnyi valtozdsa volt a legnagyobb hatassal a fiiggd valtozdkra (jovedel-
mezbségi mutatokra). A VAIC-bol allé mutatok esetében megfigyelhettiik, hogy
a humadn t6ke hatékonysaga volt a legnagyobb hatassal a fiiggd valtozokra, és ez
minden esetben pozitiv iranyban érvényesiilt.
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Az intellektudlis t6ke mérése tovabbi kihivasok elé allitja a véllalat vezetését,
mert ezen t6ke menedzselése sem egyszerli. Mivel az intellektualis téke részét
képezi a human t6ke, igy az emberi eréforrasok megfeleld menedzselése is egyre
fontosabb szerepet jatszik.

Véleményem szerint a modell a kapott kritikai észrevételek ellenére alkalmas
lehet az intellektualis téke hatékonysaganak mérésére, hiszen szamos kutato tartja
a modellt alkalmasnak és egyszertinek. Tovabba, a modell elényei kozé tartozik,
hogy nyilvanos adatokat haszndl (mérleg, eredmény-kimutatas), igy barki sza-
mara elérhet6 adatok alapjan szamolhat6 ki az intellektualis t6ke hatékonyséaga.

A tovabbiakban érdemes lehet az intellektuadlis téke hatékonysagot kiillonb6z6
agazatokban megvizsgalni és 6sszehasonlitd elemzéssel kiértékelni az eltéréseket.
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