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OSSZEFOGLALAS

Minden vallalati vezetonek idonként dontenie kell a vallalat jovéjét meghatdrozéd
beruhazasokrdl. A4 beruhdzasi dontések évekre, évtizedekre meghatarozhatjak a vallalati
gazdadlkodas mozgasterét, ezért fontos, hogy kell6 alapossaggal, megfeleld6 modszerek
helyes alkalmazasaval készitsék eld ezeket a dontéseket.

A beruhazasok témakorére vonatkozo irodalmi bazis bdséges, egyes miivekben
olvashatok félreorientald ajanlasok is. Kiilfoldon szamos empirikus felmérést végeztek és
végeznek jelenleg is a témaban. Hazankban ugyanakkor a vallalati beruhadzasi dontések
empirikus megkutatottsaga meglehetdsen alacsony szintii.

Kutatasom alapvetoé célja a hazai feldolgozodipari vallalatok beruhazasi dontés-
elokészitési folyamatianak feltarasa, tovabba annak megismerése, hogy a vallalati
vezetbk a munkajuk soran milyen beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat
részesitenek elényben, milyen kiiszobértékeket alkalmaznak.

A kutatds a vonatkozo6 irodalmi hattér feldolgozasaval és rendszerezésével kezdddott.
Az elméleti-modszertani irodalom és a feldolgozott angol nyelvii empirikus tanulmanyok
eredményeinek szintetizaldsat a hipotézisek megfogalmazasa kovette. Idonként eldallt az a
helyzet, hogy az irodalom nem szolgaltatott megalapozott informaciét a hipotézis
megfogalmazasahoz és empirikus kutatasok sem sziilettek az adott témaban. Ezen kevésbé
kutatott témak esetén eldfeltevéseket fogalmaztam meg, majd rovid vallalati interjuk
keretében tajékozodtam a kérdés gyakorlati hatterér6l. Ezekre tamaszkodva fogalmaztam
meg a vonatkozd hipotéziseimet.

A hipotézisek megfogalmazédsit a megfeleld kutatdsi modszer kivélasztasa kovette.
Kutatasaimnak ehhez a fazisdhoz a kérdéives felmérés modszere igazodott a legjobban,
ezért 2012 nyaran kérdoives felmérést végeztem a hazai feldolgozdipari vallalatok
korében. 1500 céget vontam be a megkérdezésbe. A kitoltott kérddivek elemzése soran
egyszerli leird statisztikai modszereket és Osszehasonlité statisztikai vizsgalatokat is
végeztem. Ezt kovetéen az eredményeket Osszehasonlitottam a hipotézisekben foglalt
feltételezésekkel, melynek fliggvényében megfogalmaztam téziseimet.

A Kkutatasi célnak megfeleloen a dontés-el6készités folyamatat és az alkalmazott
beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszereket vizsgaltam. Az elsdé témakort illetéen
a vonatkozo irodalom feldolgozéasara timaszkodva elkészitettem a beruhazasok gazdasagi
dontés-elokészitésének modelljét, melyet a kérddives felmérésem részeként teszteltem. A
dontés-elokészités folyamatanak olyan kérdéseire is kitértem, mint példaul a folyamat
hossza, a bevont munkatarsak szama és szakmai képzettsége. A masodik témakdrben, a
vallalatok altal alkalmazott mddszertan vizsgalata soran az alabbi kérdéskordket helyeztem
a kozéppontba:

— a mérhetd hozamhatasu projektek gazdasdgossagédnak mindsitésére és
rangsorolasara hasznalt mutatoszamok,

— akalkulativ kamatlab meghatdrozasanak maodja,

— a nem mérhetd hozamhatasti beruhdzasok gazdasagossaganak megitélésére
alkalmazott modszerek, illetdleg

— akockazatkezeld eljarasok.

A beruhazasi dontések gazdasagi elokészitésének a teljes folyamata (a folyamat egyes
szakaszainak kivételével) vildgviszonylatban sem tekinthetd megkutatott témakdrnek.
Noha magatartastudomanyi, dontéselméleti szempontbol szamos kutatd vizsgélta magat a
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dontés-elokészitést, ennek a beruhazasi  dontések gazdasagi elOkészitési folyamatara
vonatkoz6 vizsgalata nem ismeretes (vélelmezhetéen nem tortént meg). A teenddk fO
1épéseire a vallalati gazdasagtan teriiletérdl talalhatok szakirodalmi ajanlasok, a teenddk
részletezésére, illetdleg azok gyakorlatban megvalosulé folyamatara azonban nem. Az
altalam kidolgozott folyamat-modell egyes fazisait a kockazatelemzés kivételével a
vizsgalt vallalati kor nagy részénél elvégzik, azonban elgondolkodtatd, hogy a valaszado
cégek kozel egyharmadanal rendszerint nem készitenck kockazatelemzéseket. A ,,nagy
volumeniinek mindsiil6” beruhazési dontések eldkészitése a hazai feldolgozoipari
vallalatoknal altalaban tobb honapig tartd folyamat.

A gazdasagossagi vizsgalatok modszertananak néhany kérdését illetéen meglepd
kutatasi eredményre jutottam, miszerint a hazai feldolgozoéipari vallalatoknal alkalmazott
gyakorlat esetenként merdben eltér az érvényes nemzetkdzi trendektdl. A vizsgalt vallalati
kor jellemzden a statikus megtériilési idot és a jovedelmezOségi indexet alkalmazza a
beruhazasi valtozatok mindsitésére és rangsorolasara is. (Ezt a ,,képet” némileg arnyalja,
hogy e két mutatot foként a kisebb cégek alkalmazzak nagyobb gyakorisaggal.) Tekintettel
arra, hogy a statikus megtériilési id6 elvi-mddszertani szempontbdl problematikus
mutatdészam, ez meglepd eredmény (esetenként a kiilfoldi kutatok is jelzik ennek
alkalmazasat). Az irodalom altal nagy sullyal ajanlott, és a kiilfoldi vallalatok korében
gyakorta alkalmazott két mutatdoszam, a nettd jelenérték és a belsd kamatlab alkalmazéasa
kevésbé jellemz6 a hazai feldolgozoipari vallalatokra. A jovedelmezOségi index
hasznalatanak elterjedtsége a modszer ismeretében szintén meglepd, tovabba a kiilfoldi
vallalatok gyakorlatdban sem jellemz6 az alkalmazasa. Vizsgalataim sordn arra is kitértem,
hogy van-e Osszefliggés a vallalati méret és a beruhazasok gazdasagossaganak feltarasara
alkalmazott mutatok kozott. Az elvégzett elemzésekbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a
statikus mutatoszamokat a kisvallalatok, a netto jelenértéket és a belsé megtériilési ratdt a
nagyvallalatok dontéshozoi részesitik elonyben.

A hazai feldolgozoipari cégek gyakorlata a kalkulativ kamatlab meghatarozasaban is
eltér a kiilfoldon alkalmazott modszerektdl: a vallalatok mintegy fele projektenként mas és
mds kalkulativ kamatlabat alkalmaz, masik fele — kivételes esetektol eltekintve — ugyanazt a
kalkulativ kamatlabat alkalmazza a beruhdzds-gazdasagossagi szamitasok soran. A
szamitasok sordn a sajat tokére és a hitelre is ugyanazt a megtériilési kovetelményt
szamitjak fel, vagyis a tOkestrukturatol fiiggetleniil hatarozzak meg az elvart
tokejovedelmezdségi rata mértékeét.

Viszonylag szlikds a nem mérhetd hozamhatasti beruhdzasok gazdasdgossaganak
modszertanara vonatkozé irodalom, talan ennek tudhaté be (bar ez a kérdés még tovabbi
vizsgalatokat igényel), hogy a vdllalatok tébbsége nem a szakirodalomban ajanlott
modszerekkel tajékozodik az ilyen jellegii beruhdazasok értékelésekor.

A hazai feldolgozoiparban céliranyos kockazatelemzéseket a vallalatok viszonylag
alacsony aranyanal végeznek. Ami az alkalmazott kockazatkezel6 eljarasokat illeti,
hazankban a statikus megtériilési idé meghatdrozasa szamit a leggyakrabban alkalmazott
eljardasnak, mikozben a kiilfoldi vallalatok inkdbb parhuzamos szamitasokat végeznek
(mint pl. érzékenységvizsgalatok, dontési fa stb.) kockazatkezeld eljarasként.

Kutatomunkam legfontosabb eredménye, hogy atfogé6 képet nyudjt a
magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok beruhazasi dontéseinek gazdasagi
elokészitési folyamatarol, valamint a gyakorlatban alkalmazott beruhazas-
gazdasagossagi szamitasi modszerekrdl. Elemzéseim mind a vallalati vezetdk,
dontéshozok, mind a munkajukat segitd szakemberek (pl. tanacsadok) €s szervezetek (pl.
gazdasagi kamardk) szamara tartalmaznak hasznosithatd eredményeket. Jovdbeli célom,
hogy az elemzések soran felmeriilt Ujabb kérdések, meglepd eredmények tudoményos
igényl és a gyakorlat szamara is hasznosithato kutatasat elvégezzem.
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SUMMARY

From time to time, every corporate manager has to make decisions on investments that
determine the future of their companies. These investment decisions can determine the
margins of corporate management for decades; therefore it is important to prepare these
decisions thoroughly, with proper application of the right methods.

There is a large literature base related to the subject of investments, but certain
writings include misleading recommendations. In foreign countries, several empirical
surveys have been and are being taken on this subject, while in Hungary the empirical
research of corporate investment decisions is rather inconsiderable.

The main purpose of my research was to discover the process of preparing
investment decisions in case of companies of the domestic manufacturing sector and
to identify the capital budgeting methods preferred and thresholds applied by
corporate managers.

| started my research with studying and systemizing the related literature. The
synthesizing of theoretical-methodological literature and the results of empirical studies
was followed by drawing hypotheses. Sometimes the literature did not provide reliable
information to draw a hypothesis and no previous empirical research was available in the
subject either. In case of these less researched subjects, | made some pre-assumptions, then
tried to get information about the empirical background of the question through short
corporate interviews, and drew the related hypotheses.

This was followed by choosing the most appropriate research method. To this phase of
my research, questionnaire survey seemed to suit the best, so in the summer of 2012 |
made such a survey on the companies of the domestic manufactoring sector. The survey
included 1,500 companies. When analysing the completed questionnaires, | both applied
simple descriptive and comparative statistical methods. Then | compared the results with
the assumptions of the hypotheses, and drew my theses.

According to the purpose of my research, 1 have examined the process of
preparing investment decisions and the applied capital budgeting methods.
Concerning the first topic, after having studied the related literature, | created a model of
preparing economic investment decisions that | also tested in my survey. | even included
questions on the process of preparing investment decisions such as the length of the
process, the number and qualification of the colleagues involved. Concerning the second
topic, when examining the methods applied by the enterprises, | focused on the below
questions:

— indexes used for evaluating and ranking the profitability of projects with
measurable profit,

— the way of determining the discount rate,

— methods of evaluating investments with non-measurable profit,

— methods of risk management.

The process of preparing investment decisions is not a well-researched topic even
worldwide. Although, several scientists have analyzed the decision-preparing processes
from the aspects of behavioural sciences and decision theory, the business approach in the
examination of these processes is still not common. Some steps of my process model are
being applied by most of the companies | examined, but nearly two third of these
companies do not make any risk analysis. The preparation of ‘large volume’ investment
decisions usually takes several months for domestic manufacturing companies.
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Regarding the capital budgeting methods, | have got surprising results e.g. the
practice applied by the domestic manufacturing companies is sometimes totally different
from the actual international trends. The examined corporates are mainly using payback
period and profitability index to both evaluate and rank different investment alternatives.
(But we have to emphasize that these two indicators are mostly used by smaller
enterprises.) Considering the fact that payback period is a problematic indicator from
theoretical-methodological aspects, this is a surprising result (in some cases, foreign
researchers also mention their usage). The usage of the two indicators, net present value
and internal rate of return, that are highly recommended by the literature and are often
applied by foreign companies, is not so typical for the domestic manufacturing corporates.
Considering the feature of profitability index, its widespread domestic usage is also
surprising as it is not typical for the practice of foreign companies.

In my research, | also examined the correlation between the size of the companies and
the applied capital budgeting methods. The results of these analyses suggest that static
indicators are mostly used by smaller enterprises, while net present value and internal rate
of return are preferred by managers of the larger ones.

The method how domestic manufacturing companies are calculating discount rate also
differs from the foreign practice. About half of the companies are usually calculating
discount rates for every investment project separately, the other half of the corporates —
except in special cases — applied the same discount rate in every calculation. In these
calculations they apply the same return requirement for equity and credit, e.g. they
calculate the required rate of return regardless the capital structure.

There is no considerable literature available on the methodology of investments with
non-measurable profit. This might be the reason that most companies do not rely on
literature when evaluating such investments (however this question requires further
research). | even examined the applied risk management methods: in Hungary, payback
period is the most commonly used method, while foreign companies prefer parallel
calculations (i.e. sensitivity analyses, decision tree, etc.) as risk management method.

The most important result of my research is that it gives an overall picture of the
economic preparation process of investment decision-making and the capital
budgeting methods applied by the domestic manufacturing companies. My analyses
include useful results both for corporate managers, decision makers and for those experts
(i.e. consultants) and organizations (i.e. economic chambers) that support their work. My
future aim is to make thorough scientific and practical research on the questions and
surprising results that have arisen during these analyses.
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TEMAVEZETOI AJANLAS

Sziicsné Markovics Klara: A beruhazasok dontés-elokészitési folyamatanak és
modszereinek empirikus vizsgalata a hazai feldolgozoipari vallalatok korében
c. PhD értekezéséhez

crer

dontések elokészitése soran a hazai feldolgozdiparban alkalmazott gyakorlat f6 jellemzdit.
A valasztott téma a vallalati gazdasagtan legjelentdsebb témakdreihez kapcsolodik.

A beruhazas-gazdasagossagi szamitasoknak oridsi, és igen ellentmondésos az irodalma. A
modszertani rész tudomanyos hatterének feldolgozasa és bemutatasa soran fel kellett
oldani a bdséges szakirodalmi hattér és a dolgozat sziik terjedelmi korlatai miatt jelentkezd
fesziiltséget. Kezelni kellett a kiilonb6z6 diszciplindk eltérd jellemz6ibdl fakado
ellentmondasokat is. A célszerlien alkalmazhaté modszerek korét ugyanis a véllalati
gazdasagtan ¢és a pénziigytan eltérden itéli meg. Err6l mintegy nyolc évtizede folyik a vita,
ami az eltérd diszciplindris alapokban gyokerezik. A véllalati gazdasagtan viszonylag
alacsony absztrakcids szinten, a valosag ténylegesen érvényesilldo feltételei alapjan
vizsgalodik. Erre épiti modszereit, modelljeit, tudomanyos megallapitasait. A pénziigytan
jellemzéen mikrookondmiai alapokon épitkezik. Az eltéréd diszciplindris hattér
kovetkeztében eltér a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok absztrakcids szintje és részben
ebbdl fakadoan a kategoriarendszere is a vallalati gazdasagtanban €s a pénziigytanban.
Amig azonban a mikro6konoémia — éppen a kutatds magas absztrakcids szintje miatt - nem
ad vallalati tanacsokat, a pénziigytan esetenként igen markdns moddon megjelenitett
tanacsokat fogalmaz meg a vallalatok szdmara.

Fentiekre val6 tekintettel a dolgozat a vallalati gazdasagtan hatarain beliil maradt, és még
igy is korlatozottak maradtak a modszertani hattér szakirodalmi feldolgozasanak a
terjedelmi lehetdségei. Ezt a korlatot az 0j kutatdsi eredmények megfeleléen alapos
bemutathatdsaga érdekében vallalni kellett.

Jelolt a kutatdsanak fObb eredményeit 7 tézisben foglalta Ossze. Az értekezés
kidolgozottsaga jo szinvonall, megfelel a szakirodalmi elvarasok szintjének.

A vizsgilt téma szervesen illeszkedik a Vallalati eréforras-gazdalkodéds, a Vezetdi
gazdasagtan és a Vezetoi szamitasok c. tantargyak empirikus ismereti hatteréhez, tovabba a
Villalkozaselmélet és -gyakorlat Doktori Iskola programjéhoz is.

Fentiek alapjan Szlicsné Markovics Klara PhD értekezésének a vitdra bocsatdsat
tamogatom.

Miskolc, 2013. november 14.

Prof. Dr. Illés Maria
tudoményos vezetd
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BEVEZETES

Doktori disszertaciom témaja a vallalati beruhazasok dontés-elokészitési folyamatanak
¢s a gyakorlatban alkalmazott beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasi moddszereknek a
vizsgélata. A vallalati gazdalkodast befolydsolo tényezokkel, valamint a dontés-elokeészités
folyamataval 2003 ota foglalkozom. A szakirodalom feldolgozasa sordn kutatasi témamat
igyekeztem sziikiteni, pontositani, majd 2011 novemberében hivatalosan is kértem a
kutatasi témam ennek megfelelé modositasat, melyet 2012 januarjaban a Kari Doktori
Tanacs jovahagyott.

Ertekezésem kozel egy évtizedes kutatéi munka eredménye. A kutatis soran
szamos nehézséggel kellett szembenéznem: a témavalasztassal kapcsolatos utkeresés, a
kutatasi célok kijeldlése, a téma irodalménak feldolgozasa, a kérddives felmérés
lebonyolitasa, majd a kérddivek kiértékelése megannyi kihivast jelentett szamomra.

A vallalati beruhazasok dontés-elokészitésének folyamatat és modszertanat
vallalatgazdasagtani  szempontb6l  vizsgilom, ezért  dolgozatomban a
vallalatgazdasagtani megkozelités és szemléletmod dominal.

A témavalasztas indoklasa

Oktatasi tevékenységem részeként szdmos szakirodalmi forrast dolgoztam fel a
vallalati gazdalkodas témakorében, olyan témakat érintve, mint az alloéeszkoz-
gazdalkodas, forgdeszkdz- ¢és készletgazdalkodds, munkaerd- ¢és bérgazdalkodas,
pénzgazdalkodas stb. A Vallalati er6forrasgazdalkodas példatarat témavezetommel és egy
harmadik szerzdtarssal kozdsen allitottuk dssze. A részletesen megismert témakorok koziil
szamomra — az eredeti témavalasztdsom egyik részteriileteként is — az alldeszkoz-
gazdalkodas, és azon beliill a beruhazasok dontés-elokészitési problémai voltak a
legérdekesebbek. A kutatasi tevékenységem sulypontjat erre helyeztem at.

A feldolgozoipari vallalatokra torténd fokuszalast tobb tényezo indokolja. A magyar
gazdasag huzoagazatanak szamit, a Kormany altal a 2013-2016 kozotti évekre készitett
Konvergencia Program ,,a magyar gazdasag motorjanak” (Magyarorszag Konvergencia
Programja 2013, p. 7.) tekinti ezt a szektort. A teljes nemzetgazdasagi
beruhazasiteljesitmény-érték kozel egyharmadat (32 szazalékat) a feldolgozoipari
beruhazasok teszik ki (Kozponti Statisztikai Hivatal 2013, p. 4.), rdadasul az elmult
években tapasztalhaté gazdasagi recesszid ellenére a feldolgozoipari beruhazasok
volumene évrol évre novekszik. A GDP-hez vald hozzajarulas kozel egynegyedét adja ez a
szektor, emellett a miikodo vallalkozasok aranya szerint képzett rangsorban a negyedik
helyet foglalja el a nemzetgazdasagi agak kozott: az Osszes vallalkozds 7,5 szézaléka
folytat feldolgozoipari tevékenységet. (Szo6ll6si 2011, p. 15.)

A beruhazasi dontések, illetéleg a dontés-elokészités egyes kérdései — mint példaul a
beruhazasi projektek gazdasdgossaganak megitélésre alkalmazott mutatészamok, vagy az
elvart tokehozam rata meghatdrozasa — mar évtizedekkel ezelott felkeltettek a kutatok
erdeklodését. Ennek okat a téma jelentdségében és a dontés-elokészités bonyolultsagaban
latom. A beruhéazasi dontések egyrészt évekre, évtizedekre meghatarozhatjak a vallalati
gazdalkodas mozgasterét;, masrészt a beruhazasok dontés-elokészitése Osszetett folyamat,
melynek sordn szamos bonyolult dontési probléma meriilhet fel. Minden vallalati
vezetOnek idOnként dontenie kell a vallalat jovéjét meghatdrozd beruhazasokrol, a
nagyvallalatoknal napi szinten felmeriilé dontési helyzetrdl van sz6. A vallalati
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szakemberek ismereteik egy részét a vonatkozd szakirodalombodl meritik, ezért a helyes
beruhazasi dontésekhez sziikséges elvi-modszertani megalapozds nagyon fontos lenne,
ugyanakkor egyes irodalmakban talalhatok félreorientalé modszertani ajanlasok, melyek a
kevésbé felkésziilt szakembereket idonként a hibds dontések iranyéaba terelhetik. Ebbdl
kifolyolag sziikségesnek tartom annak vizsgalatat, hogy a vallalati gyakorlat mennyire van
Osszhangban az irodalmi ajanldsokkal. Kiilf6ldon szamos empirikus felmérést végeztek és
végeznek jelenleg is a témaban.

Hazankban a vdallalati  szintii  beruhdzdasi dontések empirikus megkutatottsdaga
meglehetosen  alacsony  szintti. A  vonatkoz6 tanulményok tobbsége fOként
nemzetgazdasagi tendencidkat, makroszintli Osszefiiggéseket elemez, mint példaul a
beruhdzasok  nemzetgazdasadgi  szinti  alakulasa, allami  beruhazasdsztonzo
gazdasagpolitikai eszkozok hatékonysaga stb. Kutatdsommal ezt a hianyt szeretném
valamelyest potolni.

A vdlasztott téma szorosan illeszkedik a Miskolci Egyetem Gazdalkodastani
Intézetének oktatasi profiljaba. Az évek soran bekapcsolédtam a Vallalatgazdasagtan,
Vallalati eréforrasgazdalkodas, Vezet6i gazdasagtan, Vezet6i szamitasok és A kontrolling
modszertana cimil tantargyak oktatasaba, és reményeim szerint a megSzerzett szakmai
ismereteimet, valamint az empirikus kutatasom eredményeit ezen targyak oktatasa soran is
hasznositani tudom a jovoben.

A Kkutatas célja

A Kkutatas alapveté célja a hazai feldolgozoipari vallalatok beruhazasi dontés-
elokészitési folyamatanak feltarasa, tovabba annak megismerése, hogy a vallalati
vezetbk a munkajuk soran milyen beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat
részesitenek elonyben, milyen Kkiiszobértékeket alkalmaznak. Az alapvet6 cél elérése
érdekében kutatdsom soran a kovetkezd kérdésekre keresek valaszt:

— Milyen szakaszokbdl, tevékenységekbdl all a beruhdzasok gazdasagi dontés-
elokészitése?

— Mennyi 1d6t vesz igénybe a ,,nagy volumeniinek” mindsiilé beruhdzasi dontések
elokészitési folyamata?

— Hény munkatérs vesz részt a beruhazasok gazdasagi dontés-el6készitésében?

— A dontés-elokészités soran tartanak-e szervezett vitaforumokat a dontési
folyamatban résztvevok szamara?

— Mely szamitasi modszereket részesitik  elonyben a  beruhazasok
gazdasagossaganak megitélése, illetdleg a gazdasdgosnak mindsitett projektek
rangsoroldsa soran?

— Milyen mddszerrel hatdrozzak meg a beruhdzasokba befektetett tokétdl elvart
hozam rat4;jat?

— Mely modszerrel elemzik azon beruhazasi valtozatok gazdasagossagat,
melyeknek nincs, vagy kézvetleniil nem mérhetd a hozamhatasuk?

— A dontés-eldkészitési szamitasok keretében milyen kockazatkezeld eljarasokat
alkalmaznak?

A fenti kérdések egyben kutatasom részcéljai kozé tartoznak, ugyanakkor nem célom,
hogy a vallalati beruhazas folyamatat teljes egészében vizsgaljam. Kutatdsomat ,,csupan” a
beruhdzasok gazdasagi dontés-elokészitési szakaszara terjesztem ki.
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A kutatas modszertana

Oktatomunkam keretében tobb oldalrol végiggondoltam az alloeszkdz-gazdalkodassal,
beruhazasokkal és azok gazdasagossagaval kapcsolatos témakoroket. A beruhdzasi
dontések elokészitési folyamatara ¢és az alkalmazott beruhdzas-gazdasagossagi
modszerekre vonatkozd kutatomunkdm soran szekunder és primer kutatist egyarant
végeztem.

A céliranyos kutatdst azoknak a tanulmanyoknak a felkutatasaval és eredményeik
rendszerezésével kezdtem, melyek a vallalati beruhazasokkal kapcsolatos empirikus
kutatasokra vonatkoztak. A téma ezek tiikrében valo Gjragondolasat kovetden fogalmaztam
meg hipotéziseim tobbségét, melyek az elméleti-modszertani irodalom és a feldolgozott
angol nyelvli empirikus tanulmanyok eredményeinek szintetizalasan alapulnak.

Néhdny esetben elédllt az a helyzet, hogy az irodalom nem szolgaltatott megalapozott
informaciot a feltételezésem, illetéleg hipotézisem megfogalmazasdahoz, empirikus
kutatasok pedig (tudomdsom szerint) nem sziilettek az adott témdban. Ezen kevésbé
kutatott témak esetében is sziikségesnek tartottam a valdsag feltarasat, azonban a
hipotézisek megfogalmazasa soran nehézségekbe iitkoztem. Athidald megoldasként azt
valasztottam, hogy személyesen felvettem a kapcsolatot néhany vallalat vezetdjével vagy
vezeté beosztasti dolgozdjaval és rovid interjuk keretében — egyfajta feltard jellegii
kutatasként — tajékozodtam a kérdésr6l, majd az igy szerzett informaciokat és
tapasztalatokat felhasznalva fogalmaztam meg a vonatkozé hipotéziseimet.

A hipotézisek megfogalmazasat a megfelelo kutatdsi modszer kivalasztasa kovette.
Kutatasi célkitlizéseimhez a kérddives felmérés €s az interji modszere igazodott a
legjobban. A kutatdismodszertanra vonatkozé irodalom szerint akkor célszeri kérdoives
felmérést végezni, ha a vizsgidlandé témaval kapcsolatban mar rendelkeziink eldzetes
informéciokkal, van némi ralatadsunk a vizsgaland6 kérdésekre. A kérddives felmérés
mellett 2016 érvek a kdvetkezdk voltak:

— alkalmazasa egyszer( és viszonylag olcso;

— nagy (tobb szdz, tobb ezer elembdl all6) minta esetén is alkalmazhato;

— viszonylag megbizhatoan — ¢és hitelesen — biztosithatdo a valaszadok
anonimitasa;

— amegkérdezett akkor tolti ki, amikor ideje engedi;

— viszonylag konnyen megoldhat6 a kodolas, a rogzités, az informaciofeldolgozas
és elemzés.

A kérdbives felmérés ellen egy nagyon fontos érv szolt: a visszaérkezési arany
kiszamithatatlan volta torz mintat eredményezhet, melynek kovetkeztében az adatfelvétel
mintdjanak reprezentativitdsa nem, vagy csak nagy nehézségek aran biztosithato.

Az interji modszerét arra az esetre ajanlja a vonatkozd irodalom, amikor a
vizsgaland6 kérdésrdl még csak nagyon kevés ismeret all rendelkezésiinkre és tovabbi
informaciok sziikségesek az altalanos kép kialakuldsdhoz, illetdleg a hipotézisek
megfogalmazasahoz. A strukturalt interji, mint szdmomra esetlegesen alkalmas kutatasi
modszer mellett sz616 érvek a kdvetkezdok voltak:

— a valaszadési arany altaldban magas ¢és viszonylag konnyen biztosithatdo a
reprezentativitas;

— a személyes kommunikicid Ilehetéséget ad a kérdések tisztazasara,
pontositasara, igy a valaszok megbizhatdsagi foka magas;

— avizsgalt t¢ma alaposabb megismerését teszi lehetdve,

— a megfigyelt nem verbdlis kommunikacids jelek, utalasok és a felmeriild
kérdések tagabb elemzési lehetdséget biztositanak.
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A strukturalt interji esetén viszont szamolni kell azzal, hogy viszonylag alacsony (5-
25 elembdl allo) minta esetén célravezetd, koltséges és iddigényes modszer, a kapott
informaciok feldolgozasa nehézkes ¢és idoigényes, illetdleg nagy a valaszadd személyes
befolyasolasanak lehetdsége.

Tekintettel arra, hogy sok vallalatot szerettem volna bevonni a felmérésbe, illetéleg a
vizsgalando kérdésekre vonatkozoan mar rendelkeztem elbzetes informaciokkal, a
kérdoives megkérdezés mellett dontéttem. Tovabbi érv ezen megkérdezési modszer
alkalmazésa mellett, hogy a kilfoldi kutatok a vallalati beruhazasokra vonatkozo
kutatasaikhoz elsédlegesen szintén ezt a megkérdezési technikat alkalmaztak.

A hipotézisek igazolasa érdekében 2012 nyarian kérddives felmérést végeztem a
hazai feldolgozoipari vallalatok korében. (A kérdoivet az 1. melléklet tartalmazza.) Az
egyszeri véletlen mintavétel legnagyobb hatranyat (a minta pontossagat ¢és
megbizhatdsagat csak a mintanagysag novelésével lehet fokozni) kikiiszobdlendd, rétegzett
mintavételi eljarast alkalmaztam, melynek segitségével 1500 céget vontam be a
megkérdezésbe. A 300 millio forintot meghalad6 arbevételt feldolgozoipari vallalatokat
arbevétel szerint négy csoportra osztottam, majd ezt kdvetden az egyes csoportokon beliil
egyszerli véletlen kivalasztassal emeltem be a mintdba a cégeket az egyes rétegek
nagysagaval aranyosan. Ennek kdszonhetden a minta Osszetétele az alapsokasag rétegek
szerinti Osszetételét tiikrozi. (A mintavétel és a megkérdezés modjat a 4. fejezetben
ismertetem részletesen.)

A kitoltott kérddivekben szerepld adatokat az Excel tablazatkezel¢ programban
Osszesitettem ¢és a WinSTAT statisztikai elemzésekre szolgaldé programcsomagot
felhasznadlva elemeztem. Az elemzések soran egyrészt egyszerii leird statisztikai
modszereket alkalmaztam, példaul megoszlasi viszonyszamokat, csoportatlagokat,
mdsrészt Osszehasonlito statisztikai elemzéseket végeztem, mint példaul a khi-négyzet
mutatd, korrelacios egyiitthatd, diszkriminanciaclemzés és varianciaanalizis. (A kérd6iv
feldolgozas modszerét szintén a 4. fejezet tartalmazza részletesen.)

Ezt kdvetden az elemzések eredményeit dsszehasonlitottam a hipotézisekben foglalt
feltételezéseimmel, melynek fiiggvényében megfogalmaztam téziseimet.

A kutatas folyamatat a konnyebb attekinthetdség céljabol az 1. abra szemlélteti.
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Szekunder kutatas

[ A vallalati gazdalkodas €s a dontés-elokészités témakdreire vonatkozo irodalmi forrasok feldolgozasa ]

1

[ A kutatasi téma lehatarolasa, sziikitése és pontositasa
[ A kutatas célkitlizéseinek megfogalmazasa

4

Céliranyos irodalom-feldolgozas: a vallalati beruhazasokkal kapcsolatos empirikus kutatasok
eredményeit bemutaté magyar és angol nyelvii tanulmanyok feldolgozasa

4

[ Az eredmények rendszerbe foglalasa

I

Hipotézisek megfogalmazasa

U 4

-
Az elméleti-modszertani irodalomra és a Néhany hipotézis megfogalmazasahoz az irodalom nem
feldolgozott tanulmanyok eredményeire alapozva szolgaltatott megalapozott informaciot és empirikus
L kutatasokat sem végeztek
p U
Feltar6 jellegii kutatas keretében tajékozodtam a
kérdésrdl: vallalatvezetokkel folytatott interjuk
\
s
Az interjuk eredményeinek felhasznalasaval a
hipotézisek megfogalmazasa
\

\V4 i

Primer kutatas

és hatranyainak mérlegelése

A célkitiizésekhez leginkabb igazodé kutatasi modszerek feltérképezése, az egyes modszerek elonyeinek

1

A kutatas céljainak leginkabb megfelel6 modszer kivalasztasa: kérddives felmérés

(e

A kérdo6iv Osszeallitasa, a kérdések elOzetes tesztelése

=

[ A mintavételi eljaras kivalasztasat kovetden a vallalatok beemelése a mintaba

(e

A kérdéives felmérés lebonyolitasa

(e

"

A kitoltott kérddivek feldolgozasa az Excel és a WinSTAT programcsomag segitségével

1

Az elemzés eredményeinek dsszevetése a hipotézisekkel, és a tézisek megfogalmazasa

1. abra: A kutatas folyamata
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Az értekezés felépitése

A Vallalkozaselmélet és gyakorlat Doktori Iskolaban az évek soran Kialakult az a
gyakorlat, hogy a Doktorjeldltek az értekezés elején bemutatjak a disszertacid felépitését.
Nem latszik célszeriinek eltérni a kialakult gyakorlattol, ezért ebben a fejezetrészben
roviden Osszefoglalom, hogy milyen fejezetekbdl épiil fel az értekezésem.

A dolgozat nyolc fejezetbdl all. Az elsd fejezetben el6szor a beruhazas fogalmanak a
kozgazdasagtani és a gazdalkodastani irodalomban szerepld eltérd megkozelitéseit
targyalom kritikai szemléletben. Ezt kovetden a beruhazasok tobbféle szempont szerinti
csoportositasaval, rendszerezésével folytatom, majd az alldeszkoz-gazdalkodas ¢és a
beruhazasi tevékenység kapcsolatanak témakorével zarom az elsé fejezetet.

A masodik fejezetben a beruhdzasi dontések elokészitési folyamatanak {6 kérdéseit két
nagyobb témakorre tagolva vizsgadlom. A 2.1. alfejezetben eldszor rovid elméleti
attekintést adok a beruhazdsok dontés-elokészitési folyamatarél, majd a feldolgozott
forrasmunkdk alapjan felvazolom a beruhdzésok gazdasagi dontés-el6készitésének altalam
szerkesztett modelljét. A 2.2. alfejezetben a dontés-elokészités folyamatanak egyéb
kérdéseit targyalom: mennyi id6t vesz igénybe a hazai feldolgozodipari vallalatoknal a
beruhazasok dontés-elokészitési folyamata, milyen tényezokkel allhat Osszefliggésben a
dontés-elokészités iddsziikséglete, illetdleg az egyeztetések érdekében szoktak-e
vitaforumot szervezni a vallalatok a dontés-elokészités soran.

Az értekezés harmadik fejezetében a beruhdzés-gazdasdgossdgi szamitasok
modszertanaval foglalkozom. Ebben a fejezetben a beruhazasok gazdasagossaganak
mindsitésére, valamint az eldzetesen gazdasdgosnak mindsitett projektek rangsoroldsara
alkalmazott mutatdészamokat ismertetem, amit az elvart tokejovedelmezdségi rata
meghatarozasi modjanak bemutatasa kovet. Egy alfejezet erejéig kitérek az olyan
beruhazasi projektek értékeléséhez alkalmazott modszerekre, amelyeknek nincs, vagy
kozvetleniil nem mérhetd a hozamhatdsuk. A szakirodalom 4&ltal leggyakrabban ajanlott
kockazatkezelé eljarasok rovid bemutatasaval zdrom a harmadik fejezetet. Itt minden
alfejezet a kovetkezd logika szerint épiil fel: eldszor a témahoz kapcsolodo szakirodalmi
ajanlasokat mutatom be roviden, majd, ahol a kutatds soran taldltam olyan forrasmunkakat,
melyek a témahoz kapcsolodd empirikus kutatdsok eredményeit mutatjdk be,
Osszefoglaloan ezeket is ismertetem. Ezt koveti a hipotézisek megfogalmazasa.

A negyedik fejezetben az alkalmazott kérd6ives kutatas legf6bb jellemz6it ismertetem.
A fejezet elején a kérdoives felmérésre vonatkozo alapvetd informaciokat foglalom Gssze,
mint példaul a mintaba keriilés kritériumai, a kivalasztds modja, visszaérkezési arany stb.
Ezutan néhany mondatban a kérddéiv felépitését mutatom be, melyet a vallalati mintara
vonatkozo jellemzdk (agazati hovatartozas, arbevétel, tulajdonosi arany és 1étszam szerinti
megoszlas) ismertetése kovet. A kitoltott kérdoivek elemzésére hasznalt statisztikai
modszerek rovid, Iényegre tord ismertetésével zarom a negyedik fejezetet.

Az otodik fejezet két nagy részre tagolodik. Az elsd részben a beruhdzasok dontés-
elokészitési folyamatdra vonatkozd hipotéziseket, a masodik részben a beruhazas-
gazdasdgossagi szamitasok modszertanara vonatkozo hipotéziseket vetem egybe a felmérés
eredményeivel. Ennek fliggvényében foglalok allast a hipotézis elfogadasarol, illetdleg
elvetésérdl, majd az adott témakor lezarasaként megfogalmazom a tézisemet.

A dolgozat végén a kutatdsi eredményeim gyakorlati hasznosithatosagat, a
kutatdbmunka tapasztalatait, korlatait foglalom 0ssze €s a kutatds tovabbi lehetséges iranyait
vazolom fel (6., 7. és 8. fejezet).
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1. A BERUHAZASI TEVEKENYSEG ALTALANOS
KERDESEI

Az elso fejezetben a beruhazési tevékenység altalanos kérdéseit targyalom. Az 1.1
alfejezetben a beruhdzas fogalmanak kozgazdasagtani megkozelitését mutatom be. Az 1.2.
alfejezetben a fogalom vallalatgazdasagtani értelmezéseit ismertetem kritikai szemléletben.
Az alfejezet végén roviden kitérek a kozgazdasagtani €és a vallalatgazdasagtani
szOhasznalat kozotti eltérésekre. A beruhazas fogalma eltérd értelmezéseinek bemutatasat a
beruhdzasok tobbféle szempont szerinti csoportositasaval, rendszerezésével folytatom,
majd az alldeszkoz-gazdalkodas és a beruhdzasi tevékenység kapcsolatanak témakorével
zarom a fejezetet.

1.1. A beruhazas fogalma a kozgazdasagtanban

A kozgazdasagtanban  altalanosan hasznalt beruhazas-fogalom  tobb
vonatkozasban is eltér a vallalatgazdasagtanban hasznalt beruhazas fogalmatol.
Ebben a részben a fogalom kozgazdasagtani megkozelitését mutatom be utalva a kategoria
tartalmanak, és a vallalati gazdasagtanban azonos névvel szerepld kategoria tartalmanak az
eltérésére.

Dornbusch és Fischer (1990, pp. 47-48.) kétféle nézbépontbol hatarozza meg a
beruhazas fogalmat: egyrészt az olyan jelenbeli tevékenységet értik beruhazas alatt, amely
noveli a gazdasag képességét arra, hogy a jovében outputot allitson eld, masrészt a vallalati
szektor fizikai t6kedlloményanak (beleértve a készleteket is) ndvelését értik alatta. A
szerzOk kiilon kiemelik a ,,fizikai” sz6 jelentdségét és felhivjak a figyelmet arra, hogy a
,,szellemi” tOkébe torténd befektetést nem tekintik beruhazasnak. Dornbusch és Fischer
mint épliletek, gépek, berendezések, gyarak, irodak és készletek.

Hasonloan kozeliti a fogalmat Peterson (1991, p. 30.) is, aki szerint a beruhazasi javak
olyan joszagokat jelentenek (pl. épiiletek, gépek), amelyek novelik a tarsadalom Osszes
eréforrasat. (Peterson a ,,resources”, azaz eréforras kifejezést, nem pedig a tékeallomény
szot hasznalja miivében. Ez eltér mas szerzOk szohasznalatatol.)

Hall és Taylor konyvében a kovetkezd definicio szerepel: ,,A beruhazas a vallalatok
telephelyre, berendezésre ¢€s készletekre forditott kiaddsainak, valamint a haztartasok
lakasvasarlasi kiadasainak az 6sszege.” (Hall — Taylor 2003, p. 55.) A szerzok kiilonbséget
tesznek ,,fix-" és ,,készletberuhazas” kozott. A megkiilonboztetést azért tartjak fontosnak,
mert a fix beruhazasok a készletberuhazasokkal ellentétben hosszu ideig fennmaradnak. A
fix beruhdzasokat az iizleti célu beruhazasok (a vallalatok altal vasarolt j gyarak, gépek)
¢s a haztartasok lakoingatlan vésarlasai alkotjak. Nem csak kiadds, hanem ,,t6kedramlés”
oldalrdl is meghatarozzak a fogalmat: ,,A beruhdzas nem mads, mint az az 0j t6kearamlas,
amely egy év alatt a tékeallomany’ szintjéhez hozzaadédik.” (Hall — Taylor 2003, p. 56.)
Hall és Taylor felhivja a figyelmet arra, hogy a kozgazdaszok altal hasznalt ,,beruh4zas”
kifejezés, valamint a sz6 kdznapi hasznalata kozott eltérés van, ami idénként zavard lehet.

! Megjegyzés: T6keallomany alatt a hivatkozott szerzék a gazdasagban jelen 16v6 termelé téke teljes fizikai
mennyiségét értik, amely magéban foglalja az dsszes épiiletet, berendezést és lakohazat.
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Samuelson és Nordhaus szerint a beruhazas egy nemzetgazdasag tokedllomanyanak
bovitését jelenti, épiiletek, gépek, berendezések és készletek ,l1étrehozasa” révén, mely a
folyo fogyasztas felaldozasaval jar, a jovobeli fogyasztas novelése érdekében. (Samuelson
— Nordhaus 2005, p. 713.) A szerzék szintén megemlitik, hogy a koznyelvben hasznalt
,beruhazas” kifejezés tartalmilag nem teljesen azonos a kozgazdaszok altal hasznalt
,beruhdzas” fogalméval.

Egyes kozgazdasagtani publikaciok kiilonbséget tesznek bruttdé és nettd beruhdzas
kozott (pl. Meyer — Solt 1999, Hall — Taylor 2003, Samuelson — Nordhaus 2005). A brutto
beruhdzas magaban foglalja az adott évben elkésziilt Osszes gyarat, épiiletet, gépet és
berendezést, azokat is, amelyeket a tonkrement vagy leselejtezett régi tokejavak potlasara
vasaroltak meg. A nettd6 beruhdzds a bruttdé beruhdzas és az értékcsokkenési leirds
kiilonbségeként hatdrozhaté meg. A kozgazdasigtanban a tékefelhalmozast a nettd
beruhazéassal mérik.

A feldolgozott forrasmunkak alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a
makrookonomiaval foglalkozé kozgazdaszok beruhazas alatt elsésorban az adott
gazdasag alléeszkoz-allomanyanak, illetéleg a termelésben miikodo tékejavaknak a
novekményét értik. £z a felfogas nem egyezik a vallalati gazdasagtan szohasznalatdval.
A vallalatgazdasagtanban hasznalt beruhazas-fogalom Iényegét a kovetkezo alfejezetben
ismertetem.

1.2. A beruhazas fogalma a vallalatgazdasagtanban

Az dlloeszkozok egy hosszabb-rovidebb ideig (néhany naptol akar tobb évig) tarto
beruhazasi folyamat eredményeképpen jonnek létre; a vallalati gazdalkodast hossza idére
meghatarozzak, azon okra visszavezethetden, hogy tobb termelési cikluson keresztiil,
éveken, évtizedeken at Iényegében azonos targyi formdban hasznalhatok a vallalat
realfolyamataiban, ily modon nagyszamu ismétlédé termelési folyamatot szolgalva ki.? Ez
a determinacios hatas azonban az alldeszkozok egyes csoportjaindl eltérd mértéki: a
termelési féfolyamatban résztvevd termeld-berendezések és az alkalmazott technoldgia
determinacios hatasa a legerGsebb, a segédfolyamatokban (pl. anyagmozgatas,
energiaellatas) miikodtetett gépek, berendezések determindcids hatdsa gyengébb, mig a
tobbi alldeszkoz (pl. irodaépiiletek, tigyviteli berendezések) ilyen jellegii hatdsa minimalis.

A magyar nyelvben — mds nyelvekkel ellentétben — egyértelmiien elkiiloniil a
beruhdzds és a befektetés fogalma. A hétkdznapi nyelvhasznalatban befektetés alatt
els6sorban a pénziigyi eszkozok, értékpapirok vasarlasat értjiikk, mig beruhazésnak a
targyiasult format oltott eszkozok beszerzését, 1étrehozasat nevezziik. A két fogalom
kozotti eltérésre egyes szerzOk mar az 1980-as években felhivtak a figyelmet. Barta 1986-
ban megjelent konyvében utalt a szoban forgd két fogalom nem mindig kovetkezetes
alkalmazasara, aki szerint a kétféle fogalom a mindennapi szohasznalatban gyakran
keveredik annak ellenére, hogy a gazdalkodastanban hasznalt beruhdzas-fogalom sziikebb
a kozgazdasidgtanban hasznalt befektetés-fogalomnal, mert az eldbbi csupan a
realeszkozokbe torténd befektetést foglalja magaban. (Barta 1986, p. 13.)

Az ezredforduld utan megjelent forrasmunkakban is talalhatok a két fogalom kozotti
eltérés tisztazasara iranyuld torekvések (pl. Katits 2002, Pakucs — Papanek szerk. 2006). A

2 Az alldeszkdzoknek ez a jellegzetessége kozismertnek tekinthetd; ezeket a jellemzOket emeli ki példaul
I1és M. ,,Alloeszk6zgazdalkodas” c. egyetemi sokszorositasi tananyagaban. (I1lés M. 2004, p. 2.)

17



DOI: 10.14750/ME.2014.016

befektetés olyan egy ¢évnél hosszabb idétartamu pénzlekotés, amelynek célja a
hozamtobblet realizdldsa. A befektetések két nagy csoportja a pénziigyi befektetés €s a
realbefektetés. Pénziigyi befektetésnek az egy évnél hosszabb lejarati ideji értékpapirokba
vald pénzelhelyezések, a hosszabb idére adott kdlcsondk, valamint a tartds részesedések
minésiilnek. A realbefektetés kategdriaja a beruhdzassal azonos. ,,A beruhdzasok
alloeszkozok, a kapcsolodd forgodeszkozok, valamint immateridlis javak vasarlasat,
1étesitését jelentik, melyek a befektet6 (a vallalkozas) szamara haszonnal jarnak.” (Pakucs
— Papanek szerk. 2006, p. 51.) Az idézett konyv ennek megfelelden a realbefektetéseknek
két tipusat, a beruhdzast és az immaterialis beruhazast kiiloniti el, tovabba beruhazasnak
tekinti — az altalanos gazdalkodastani szemlélettdl eltéréen — a forgdeszkozokbe tortént
tOkebefektetést is.

A magyar sz6hasznalatban a befektetés tagabb fogalom a beruhazasnal. Minden
beruhdzas egyben befektetés is, ugyanakkor vannak olyan befektetések, amelyek nem
tekinthetOk beruhdzéasnak. 4 magyar szohasznalattal ellentétben az angol és a német
nyelvben az ,,investment”, illetve az ,,Investition” fogalmaba minden olyan pénzbefektetés
beletartozik, amelyben a pénz hosszabb iddre le van kotve, és amelynek révén késobb —
egyszerre, vagy folyamatosan — a befektetett sszeghez képest varhatéan tobbletbevételt
lehet elérni. Az dltalanos hazai szohasznalattol eltérden tehat az angol és a német nyelvben
a pénziigyi eszkozokben és az alloeszkozokben torténd tartos pénzlekotésre ugyanazt a
fogalmat (,,investment”, illetoleg ,, Investition ) hasznaljak.

A beruhazas fogalma a vallalati gazdasagtan egyik legegyértelmiibben
meghatarozott kategoriaja. A mértékadd vallalatgazdasagtani irodalom szerint a
beruhdzas alapvetden tevékenység, ennek kovetkeztében folyamat, melynek van naturélis
¢s értékben kifejezhetd ,,dimenzioja” is. Egyes felfogasok a beruhdzas részeként értelmezik
a felujitast is, tekintettel arra, hogy az alapvetden értéknoveld tevékenységnek tekinthetd,
masok inkabb csak értékfenntartasnak tekintik azt.

A kovetkezékben a hazai szerzok tollabol szarmazé beruhazas-fogalmakat ismertetem
— a teljesség igénye nélkiil — idérendi sorrendben.

Korein 1957-ben megjelent konyvében a beruhazas kifejezést gytijtonévnek tekinti és
megemliti, hogy egyesek a beruhdzéas targyat, masok a beruhdzas folyamatat értik a
kifejezés alatt. A szerz6 szerint a beruhdzds targya nem mads, mint a beruhdzo
alloeszkozeinek (alldalapjainak) ndvekedését jelentd uj 1étesitmény létrehozasa, vagy mar
meglévd 1étesitmény bovitése, illetdleg korszerlisitése. A beruhdzési folyamat elsésorban
az Uj létesitmény tervezését és kivitelezését foglalja magéaban, ,,de tovabb menve, annak
miiszaki-gazdasagi vizsgalata kiterjed mindazon termelési, lizemeltetési koriilményekre is,
amelyek az 0 létesitmény teljes élettartama alatt eldadodnak, s6t azokra is, amelyeket az 1j
1étesitmény kozvetleniil befolyasol.” (Korein 1957, p. 5.) Korein szerint a beruhazas
targya mindig valamilyen 10j miszaki [étesitményt, vagy meglevé Iétesitmény
korszertisitését jelenti. A beruhdzasi folyamatnak a miiszaki tervezésen €s végrehajtason
kiviil ugyanakkor szamos gazdasagi vonatkozasa is van, amelynek hatosugara a beruhazas
targyanak fontossagatol, nagysagatol €s a raforditasok mérveétdl fligg a szerzo szerint.

Korein (1957) tehat két megkozelitésben értelmezi a beruhdzas fogalmat: a beruhazas
targya és folyamata oldalarol. Az els6 megkozelités véleményem szerint nem teljesen
egyértelmii, mivel el6szor a beruhdzas targyat az alldeszkdz-allomany ndvekedését
eldidézd tevékenységekként definidlja () 1étesitmény megvalositasa, vagy meglevo
létesitmény bdvitése, vagy korszerlisitése), mig néhany sorral lejjebb mar az ij miiszaki
1étesitményt, vagyis magat az 0j alloeszkozt is a beruhazas targyanak nevezi. (Nem
egyértelmii, hogy az elhasznalodott alloeszkozok potlasat beruhazasnak tekinti-e.)
Mindenképp érdekes, hogy a két megkozelités kozott a tevékenységek jellege szerint tesz
kiilonbséget: a beruhdzas targya feldli megkozelitésben a miiszaki jellegli tevékenységekre
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helyezi a hangstlyt, ezzel ellentétben a fogalom folyamat oldalrél torténd
megfogalmazasaban arra hivja fel a figyelmet, hogy a miszaki mellett gazdasagi
szempontokat is figyelembe kell venni.

Bélyacz tevékenység oldalrol kozelitve a beruhdzas fogalmat, a kdvetkezoket irja: ,,A
vallalati gyakorlatban beruhdzasnak mindsiilnek mindazok a tevékenységek, amelyek
valamilyen modon valtoztatjak az alldalapok allomanyat.” (Bélyacz 1985, p. 69.) Ennek
megfelelden beruhazasnak tekinti:

— az () alloeszkozok 1étesitését, a hasznalt eszk6zok beszerzését, valamint az
elhasznalt alloeszk6zok potlasat;

— a gépek, berendezések tartozékainak, tartalék-alkatrészeinek alloeszkoz-
allomanyt ndveld elso beszerzését;

— atartds forgdeszkozok elsd beszerzeését és ezen allomany bovitését;

— a foldteriilet megszerzését; illetdleg

— a meglévd alldeszkdzok olyan korszerlisitését, amelynek eredményeként 1j
feladatok elvégzésére valik alkalmassa. (Bélyacz 1985, p. 69.)

A Matrai — Németh szerzéparos konyvében egy rovid, 1ényegre tor6 meghatarozas
olvashat6: ,,A beruhdzads azon tevékenységek Osszessége, amelyek célja az alloeszkoz-
allomany potlasa és bovitése.” (Matrai — Németh 1986, p. 11.) Barta szintén ezt az
egyszerli meghatarozast tartja a legcélszeriibbnek, ugyanakkor felhivja a figyelmet arra,
hogy a beruhdzds fogalma nem egységes, a szakirodalomban eltérd megkozelitések
olvashatok: ,,A szakirodalomban és a rendelkezésekben a beruhazasokra vonatkozoan
tobbféle definicioval is lehet taldlkozni. Attol fiiggden, hogy a beruhazast tevékenységként
vagy bizonyos tevékenységek eredményeként fogjuk fel, ezek tigy térnek el egymastol,
illetdleg mutatnak hasonlosagot. A legegyszeriibb €s legcélravezetdbb, ha a beruhazasnal a
kovetkezé meghatarozast fogadjuk el: a beruhdzas az alloeszkoz-allomany bévitése és
potlasa.

A beruhazast tevékenységként értelmezve, beruhdzas: a termeld és nem termeld
alloalapok poétlasara és bovitésére iranyuld tevékenység. A beruhdzasi folyamat pedig — azt
tagabban értelmezve — a koncepcio felmertilésétdl, a beruhazasok elokészitésén, a dontésen
és a megvaldsitason keresztiil az lizembehelyezési eljaras lefolytatasaig terjedd iddszak
alatt kifejtett tevékenységek Osszességét oleli fel.” (Barta 1986, p. 13.)

Vargha a beruhazas fogalmanak definialasa el6tt megemliti, hogy tobbféle értelmezése
is van a fogalomnak. A ,realberuhazast” a pénziigyi beruhazas fogalmaval 6sszehasonlitva
definidlja: a ,,findncberuhazasokkal szemben a realberuhazasok realtokejavak beszerzésére,
1étesitésere irdnyulnak.” (Vargha 2001, p.74.)

Illés M. szerint ,,A beruhazas — tevékenységként — alapvetGen a vallalat sajat tulajdonti
alloeszk6zhoz jutdsanak a folyamatat jeloli. Eréforrasként — naturdlidban — a kiilonb6z6
késziiltségi, el6készitettségi fokon allo, de hasznalatba még nem vett alldeszkdzoket jeldli.
A beruhdzas értékét a sajat tulajdonu alldeszkdzhoz jutas érdekében felmeriilt kiadasok
Osszege adja.” (Illés M. 2004, p. 2.)

A Fekete — Husti szerzOparos altal szerkesztett Beruhazasi kézikonyv fogalomtaraban
a beruhazas tevékenységoldali megkdzelitése olvashatdo. Az immateridlis javak
megszerzését, az alldeszkozok beszerzését, Iétesitését &és eldallitasat, illetdleg az
alloeszkozok lizembe helyezéséig, raktarba torténd beszallitasdig felmertiilt tevékenységek
Osszességét tekintik beruhazasnak. (Fekete — Husti 2005, p. 472.)

A feldolgozott forrasmunkak alapjan megallapithato, hogy alapvetd eltérések
nincsenek a vallalatgazdasagtani definicickban, a kiilonbségek inkabb a
részletkérdésekben taldlhaték. Tobbségiik folyamat és/vagy tevékenység, illetdleg a
beruhazas targya, azaz objektum oldalrél hatarozza meg a beruhdzas fogalmat. Ezek kozott
vannak egyszeriibb és dsszetettebb megfogalmazasok is.
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Fontosnak tartom megemliteni, hogy a szakirodalom kiilonb6z6 részteriiletei eltéréen
kezelik a beruhazasok, illetéleg az alloeszkoz-gazdalkodas egyes kérdéseit. Erre
visszavezethetéen ,,sok esetben jelentds megkdzelitésbeli és tartalmi ellentmondasok
vannak a vallalati gazdasidgtan és a pénziigytan megallapitasai, modszertani ajanlasai
kozott. A problémat nem a mikrookonomiai gyokérzet, hanem az innen kisarjadd
tantételeknek a vallalatok szamara torténd ajanlasa jelenti.” (Illés M. 2013, p. 9.) Ennek
eredményeképpen a hidnyos elméleti ismeretekkel rendelkezé, vagy a nem kelléen
koriiltekinté vallalati szakembereket egyes modszertani iranyzatok esetleg tévitra
terelhetik, ezért a vallalati gyakorlatban idénként megfigyelhetd, hogy keverednek a
beruhazéas-gazdasagossagi, a finanszirozas-gazdasidgossagi €s finanszirozas-célszerliségi
Osszefiiggések.

A Dberuhdzds fogalmi kérdéseinek tisztdzdsat a koOzgazdasagtani és a
vallalatgazdasagtani szohasznalat kozotti eltérések rovid Osszefoglalasaval szeretném
zari. A kozgazdasdagtanban dltalaban az adott gazdasag alloeszkoz-allomanyanak,
illetoleg a termelésben miikédo tokejavaknak a névekményét tekintik beruhdzasnak. A
vallalati gazdasagtanban dltalanosan haszndlt beruhdzas-fogalom ettél bévebb abban az
értelemben, hogy a visszaforgatott tékébsl megvalosulo  dlloeszkoz-vasarldst is
beruhdzdasnak tekinti.

Osszegzésképpen megallapithaté, hogy a kézgazdasagtan és a vallalatgazdasagtan
kategoriarendszere a beruhazasok vonatkozasaban is eltér egymastol. Tekintettel arra,
hogy a vdllalati beruhdzasok dontés-eldkészitésének folyamatat és modszertandt
vallalatgazdasagtani szempontbdl vizsgalom, a dolgozatban a vdllalati gazdasdgtanban
altalanosan elfogadott beruhdzas-fogalmat haszndalom. A mértékadod vallalatgazdasagtani
irodalom szerint a beruhdzas alapvetden tevékenység, ennek kovetkeztében folyamat,
melynek van naturdlis ¢és értékben kifejezhetd ,,dimenzidja” 1is. Az 4ltalanos
vallalatgazdasagtani szohasznalatnak megfeleléen beruhdzas alatt az dlloeszkoz-allomany
potlasara és bovitésére iranyulo tevékenységek Osszességét értem, a tovabbiakban a
beruhadzas fogalma ezzel a tartalommal szerepel.

1.3. A beruhazasok tobbféle szempont szerinti rendszerezése

Az irodalomban a beruhdzasok sokféle csoportositisa, rendszerezése szerepel.
Kozottiik néhany koncepcionalisan hibas megoldas is felbukkan. Ebben a fejezetben a
vonatkoz6 forrdsok elmélyiilt kritikai elemzésére alapozva kisérletet teszek egy elvi
tisztasagl osztalyozasi rendszer kidolgozasara.

Szamos, a beruhdzdsok témakorével foglalkozo szakkdnyvben megtaldlhatd a
nemzetgazdasagi és tizemgazdasagi beruhadzasok elkiilonitése, am a ,,csoportképzd ismérv”
elnevezése nem mindig azonos: Magda (2003) példaul a nemzetgazdasag
eszkozallomanyara gyakorolt hatas szerint értelmezi ezt a két kategoriat, a Fekete — Husti
(2005) szerzéparos pedig ,,A beruhdzasok csoportositisa a rendeltetés és cél szerint”
cimsz0 alatt szerepelteti ezt a két beruhazastipust.

A megvalositas forrdsa szerint az egyes szerzok eltéré beruhazastipusokat neveznek
meg. Altalaban a sajat forrasbol és a hitelbdl megvalésuld beruhdzasokat kiilonboztetik
meg, de néhany szerzénél megjelenik egy harmadik kategodria is, a vegyes forrasbol
megvalositott beruhazas. Megjegyzendd azonban, hogy azon szerzok, akik csupan két
kategoriat (a sajat forrasbol és a hitelbdl megvalositott beruhdzas) kiillonboztetnek meg,
altalaban a hitelbdl megvalositott beruhdzas alatt olyan beruhdzasokat értenek, melyek
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létrehozasahoz hitelt is igénybe kell venni, de nem kizarolag hitelb6l valdsulnak meg.
Viszonylag ritkdn taldlkozhatunk az egyéb forrasbol megvalosuld beruhazasok
csoportjaval az irodalomban, pedig napjainkban egyre gyakoribbak példaul a kiilonféle
palyéazatok tjan elnyert timogatasokbdl megvaldsulo beruhazasok.

A termelésben, termelési folyamatban betéltott szerepiik (més szerzok szerint jellegiik
vagy rendeltetésiik) alapjan a kozvetleniil termelési célokat szolgald un. termeld
beruhazasokat, €s a kozvetleniil nem termelési célokat szolgald beruhazasokat kiilonitjiik
el. Az utébbi kategéridba tartoznak egyrészt a termelés altalanos feltételeit biztositd
alloeszkoz-beszerzések, masrészt a termeléssel még kozvetett viszonyban sem allo
beruhazasok. Szanthoné Gati (1986, p. 39.) a fentiektdl eltéréen a beruhazasok jellege
szerint harom csoportot kiilonboztet meg: a termeld, a forgalmi €s a kommunalis
beruhazasokat.

A beruhdzasok cél szerinti csoportositasa sem egységes az irodalomban. A Balint —
Juhasz — Papp ,,szerz6harmas” szerint: ,,A beruhazasok célja lehet:

Uj termeld vagy szolgaltatd vallalkozas 1étesitése,
— ameglévo termelési kapacitdsok bdvitése,
elavul6 létesitmények racionalizald korszertisitése,
— elavult, korszertitlen termel6 berendezések helyettesitése, potlasa.

A beruhdzasok tipusaiként ennek megfelelden megkiilonboztetiink

- teljesen uj vagy ,,z0ld mez0s” beruhdzast,

—  bovito beruhazast,

— racionalizald beruhazast,

— helyettesit6 beruhazast.” (Balint — Juhasz — Papp 2001, p. 3.)

A Beruhazasi kézikonyvben (Fekete — Husti, 2005, p. 473.) is talalhat6 egy ehhez
hasonlo, szakmai szempontbol helyesebb kifejezéseket alkalmazd csoportositds, igaz a
csoportképzd ismérv megnevezése nélkiil: allomanyndveld (a nyilvantartott eszkozok
leltari nyilvantartasi egységének szamat noveli), allomanybévité (ha a nyilvantartott
eszkdz nagysagat, hosszat, terjedelmét, funkciojat, tartozékait, teljesitOképességét noveli,
de 0j leltarozasi egységet nem hoz létre), eszkozpotld beruhazas, felujitas, rekonstrukeio.
»A beruhazasok csoportositasa a rendeltetés és cél szerint” cimsz6 alatt ezen kézikonyv a
nemzetgazdasagi beruhdzast, lizemgazdasagi beruhdzast, épitési beruhazast, épitményt,
¢épiiletet, egyéb épitményt, gépberuhdzast, technoldgiai szerelési munkat és az egyéb
beruhazasokat nevezi meg. Az eldbbi felsorolasban a nemzetgazdasagi és lizemgazdasagi
beruhazasokon kiviil szerepld tobbi beruhazastipus megjelenik mas szerzOknél is.

A kivitelezés modja szerinti csoportképzés gyakran megtalalhatd mind a nyomtatott,
mind az Interneten elérhetd irodalomban. Vannak szerzdk, akik eszerint csupan két
beruhazastipust kiilonitenek el: a sajat vallalkozasban végzett és a megbizasos vagy mas
néven vallalkozasba adas Gtjan megvalosuld beruhazast. A kivitelezés modja szerint egy
harmadik tipus, a vegyes kivitelezésli beruhazasok is fellelheték a hazai irodalomban.
Barta (1986, p. 16.) a beruhazasok megvalositasi médja szerint az alloeszk6zok potlasat,
cseréjét, korszerlisitését, rekonstrukcidjat, bdvitését, valamint az 1) {lizem, vallalat
l1étrehozasat kiiloniti el.

A beruhazas fajtdja szerinti tipusképzés viszonylag egységes az irodalomban, altaldban
alap, kapcsolodo és jarulékos beruhazasokat kiilonitenek el a szerzok. Barta (1986, p. 15.)
a beruhazasok Osszefliggése alapjan alap, kapcsolodo és tobb szerv fejlesztési célkitlizését
szolgélo kozos beruhazasokat kiillonbozteti meg.

Bélyacz (1985, pp. 71-73.) a beruhazasok egymas kozotti 0sszefiiggése szerint harom
plusz egy csoportot nevez meg: az egymast koOlcsonosen feltételezd, az egymast
helyettesitd ¢és az egymastol fliggetlen beruhdzasokat, valamint egy sajatos tipust, a kdzos
beruhazasokat emliti konyvében.
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A fent leirtakon kiviil egyéb rendszerezési szempontok is felbukkannak a
gazdalkodastani irodalomban. Példaul:

— Késziiltség alapjan: befejezetlen, sziineteltetett, leallitott beruhazas;

— A dontés szabadsagfoka szerint: 6nallo dontésii és indukalt dontésii beruhazas;

— Piaci kapcsolat szerint: piaci viszonyokhoz igazodd vagy piacot formald
beruhazas;

— A vallalkozas célja szerint: bevételndveld, kiadascsokkentd, az eldirasoknak
valé megfelelés miatt végzett beruhazas;

— Iddbeli kiterjedés szerint: pontszerti €s folyamatszerii (folyamatos) beruhéazas;

— Hasznalatba vétel szempontjabol: hasznalatba vett és hasznalaton kiviili
beruhazas.

— Idoénként felbukkan a hazai irodalomban ,a kapacitdst a korabbi atlagos
miiszaki-gazdasagi, termelékenységi szinvonalon b6vité” (Vargha 1980, p. 26.)
extenziv és a termelékenységet ndveld, a miiszaki-gazdasagi szinvonalat javitd
intenziv beruhazasok elkiilonitése.

A beruhazasok tipusainak rendszerezését a konnyebb attekinthetéség érdekében a 2.
melléklet szemlélteti.

1.4. Az alloeszkoz-gazdalkodas és a beruhazasi tevékenység
kapcsolata

crer

alloeszkozok tobb termelési cikluson keresztiil, éveken, évtizedeken at 1ényegében azonos
targyi forméban hasznalhatok a véllalat redlfolyamataiban, nagyszamu, ismétl6dd termelési
folyamatot szolgdlnak ki. Ertékiiket folyamatosan adjak at az altaluk eldallitott
termékeknek, az elhaszndlodéas folyamatat az amortizacio, illetdleg értékcsokkenési leiras
véaltja at koltségfolyamatra. Alldeszkozoknek tekintjik a gépeket, berendezéseket,
épiileteket, technologiai- és egyéb épitményeket, de ide soroland6 a telek, a termdfold, sot
a vallalat tulajdonaban 1év6 értékes muialkotas is.” (Illés M. 2004, p. 2.)

A Szamviteli Torvény 1992-es modositasa 6ta az irott és a beszElt nyelvben is gyakran
hasznaljak a ,,targyi eszkoz” kifejezést az ,,alloeszkoz” helyett, azonban a két kategoria
némileg eltéré tartalmat takar: a targyi eszkézok az alloeszkozokon tilmenden a
aktivalt és nem aktivalt alloeszkozok alkotjak.

A feldolgozoéipari vallalatok gazdalkodasa elképzelhetetlen alldoeszk6zok nélkil. A
szlikséges alloeszkozok mennyisége, értéke, fajtdja agazatonként jelentds eltéréseket
mutat. Az 4gazaton beliili eltérések is szamottevoek lehetnek. Ez fiigg a wvallalatok
méretétdl, az eldallitott termékek jellegétdl, mennyiségétdl, illetdleg a technoldgiai
sajatossagoktol. Az alloeszkoz-sziikséglet biztositdsa kiilonféle modokon torténhet; a
legaltalanosabb a sajat alloeszkoz-bazis kialakitasa. Ebben az esetben az {izemi
korfolyamat a beruhdzassal kezdodik.

A beruhazasi tevékenység kapcsolodhat mind az dlloeszkoz-allomany biztositasahoz,
mind miikodoképességének fenntartasahoz (felujitas esetén). A vallalati miikodéshez
szlikséges alloeszkoz-allomany biztositdsa hazankban tobbnyire beruhazas forméjaban, az
alloeszk6zok megvasarlasa, 1étesitése Utjan torténik, habar az alloeszk6zok kolcsonzésére,
bérlésére, lizingelésére is van példa a gyakorlatban. Artner empirikus kutatdsokra alapozva
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irja, hogy a kolcsonzés, a bérlés és az operacios lizing is elterjedt formdja az
alloeszk6zokhoz jutdsnak. A gyartdeszkozok kolcsonzése (nemegyszer ,,ingyen”, illetve a
sziikség szerinti viszonossag alapjan) hazankban a kisebb vallalatok korében gyakori. A
fejlett piacgazdasagokban a nagyvallalatok élnek gyakrabban a bérlés lehetségével,
kiilonosen a szallitdeszkozok esetében. (Meinen és Verlinden szerint a holland
feldolgozoiparban az export kiszallitdsat érinté beruhdzasok 20-40%-at teszik ki a bérleti
vagy lizingdijak.) (Artner 2005, p. 5.)

A Dberuhdzasok az iizembe helyezést kovetden alldoeszkozokké valnak, majd a
hasznalat kovetkeztében sziikségessé valik azok felujitasa, bovitése, illetdleg cseréje.
Minthogy a kérfolyamat a beruhdzassal indul, ez a tevékenység az alloeszkoz-gazdalkodas
kiemelt feladatdanak tekintheto.

Az alloeszkoz-gazdalkodas ,,f0 feladata, hogy a vallalati stratégia célkitiizéseinek
figyelembevételével, ahhoz illeszkedd szemlélet alkalmazasaval, versenyképes
szinvonalon

— biztositsa a mindenkor szilikséges alloeszkdz-allomanyt,

— annak mikodoképességét, karbantartdsat, felajitasat, bovitését, cseréjét,
megkeresve ¢és biztositva mind a tulajdoni formak, mind a koltségkihatasok vallalati
szempontbol legkedvezdbb valtozatait.” (Illés M. 2004, p. 2.)
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2. A BERUHAZASI DONTESEK ELOKESZITESI
FOLYAMATA

Ebben a fejezetben — két témakorre tagolva — a beruhazasi dontések eldkészitésének
folyamatara vonatkozo tudnivalokat foglalom 6ssze. A 2.1. alfejezetben eldszor rovid
elméleti attekintést adok a beruhdzasok dontés-elokészitési folyamatardl, majd a
feldolgozott forrasmunkak alapjan felvazolom a beruhdzasok gazdasagi dontés-
elokészitésének altalam szerkesztett modelljét. A 2.2. alfejezetben a dontés-elokészités
folyamaténak egyéb kérdéseit targyalom: mennyi id6t vesz igénybe a hazai feldolgozoipari
vallalatoknal a beruhazasok dontés-elokészitési folyamata, milyen tényezdkkel allhat
Osszefiiggésben a dontés-elokészités iddsziikséglete, illetdleg az egyeztetések érdekében
szoktak-e vitaforumot szervezni a vallalatok a dontés-el6készités soran.

A vallalati beruhazasok dontés-elokészitésének irodalmat egyfajta kettdsség jellemzi.
Maganak a dontés-elokészitési folyamatnak a leirdsaval tobb szerzé konyvében is
taldlkozhatunk, viszont a dontés-el6készités egyéb kérdéseit, mint példdul a folyamat
hossza szinte egyaltalaban nem targyaljak a kutatas soran fellelt forrasmunkak. Ismereteim
szerint a beruhazasokkal foglalkozé kutatok nem vontdk be vizsgéilataikba a dontés-
elokészités folyamatahoz kapcsolodd témakoroket. Ebbol kifolydlag a dontés-elokészités
témajahoz kapcsolddo hipotézisek kidolgozéasa soran nehézségekbe iitkdztem.

2.1. A beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének modellje

Szamos magyar és kiilfoldi szerzé foglalkozik konyvében a beruhazasi dontések
elokészitésének folyamataval. Barta 1986-ban megjelent konyvében részletesen targyalja a
beruhdzasok dontés-elokészitésének folyamatat, és a kovetkezd eseményeket,
tevékenységeket sorolja a dontés-elokészités szakaszaba (Barta 1986, pp. 88-148.):

1. Beruhazasi cél koriilhatarolasa, elédontések: a probléma érzékelése; a kiindulo
helyzet elemzése; a beruhdzasi cél, a cselekvési lehetdség behatarolasa; elozetes
szelekcid, elodontések.

2. A beruhazasi cél részletes kidolgozasa: a beruhdzéas sziikségességének és
iddszerliségének bizonyitdsa; a piacképesség, az értékesitési lehetdségek
elemzése; a technoldgia megvalasztdsa, a beruhazas miiszaki leirasa; a telepités
helyének megvalasztasa, indoklasa; az tiizemeltetés munkaerd-, anyag- és
energiasziikségletének meghatarozasa; a beruhdzas illeszkedésének vizsgalata,
az esetleges extern hatasok szambavétele; koltségtervek elkészitése; a
finanszirozasi forrasok megtervezése ¢és likviditas-vizsgélat; a jovedelmezdseég,
gazdasagossag és kockazat értékelése.

3. A beruhazasok megvalositasanak modjaval 0sszefiiggd kérdések tisztazasa: a
megvalositas idétartamanak tervezése; altalanos organizacios terv 0sszeallitasa;
a megvalositasban kozremiikodok kivalasztasa; a szakaszos vagy lépcsdzetes
megvalositdsbol szarmazd eldnyok mérlegelése; a kozdsen megvalosuld
beruhdzasok esetében tisztazando, elhatarolandd kérdések meghatdrozasa; a
beruhazas-szervezési feladatok felmérése, szervezeti elokészitése.

4. A dontés-elokészitési folyamat dokumentélésa.
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Bartahoz hasonldé moédon Butler és tdarsai is négy nagy tevékenység-csoportra osztjak a
beruhazasok dontés-elokészitési folyamatat (Butler — Davies — Pike — Sharp 1993, p. 52.):

1. A beruhazasi lehetéségek beazonositasa: hany szoba johetd projekt van, ezek
koziil melyek valdsithatok meg pénziigyileg.

2. A kezdeti otlet vallalati célld valo fejlesztése: a projektek eldzetes
feliilvizsgalata; technikai megvalosithatosag; beleillik-e a vallalati stratégiaba.

3. A projektek értékelése és szelekcidja: hozamok ¢€s kiadasok szdmszertisitése; a
beruhdzas értékének vagy megtériilésének meghatirozdsa; a projekttel
kapcsolatos kockazatok beazonositasa.

4. A projektek ellendrzése, beleértve az utolagos ellendrzést is: nem Iéptiik-e tul az
iitemterveket és a koltségvetést; tanulsagok lesziirése a jovobeli beruhazasokra
vonatkozoan.

Emlitésre érdemes, hogy a fenti felsorolasban az utolagos ellendrzés is szerepel a
dontés-elokészitési tevékenységek kozott, holott az utdlagos ellendrzést csak a
megvaldsitast és az tizembe helyezést kovetden lehet elvégezni. Ezen okbol kifolyolag az
utélagos ellendrzés nem tartozhat a dontés-elokészitési tevékenységek kozé.

Northcott a beruhdzasi dontések elokészitésének ot ,,fazisat” kiilonbozteti meg
konyvében (Northcott 1998, p. 9.):

1. A lehetséges beruhazasok azonositasa.

2. A projektek lehatarolasa és szelektalasa.

3. A projektek elemzése és elfogadasa.

4. Megvalositas.

5. Monitoring és utdlagos ellendrzés.

Mindenképp érdekes, hogy a szerz6 — meglatasom szerint szakmailag vitathaté modon
— a beruhdzas megvalositasat, valamint a monitoringot és az utdlagos ellenérzést is a
dontés-elokészités ,,fazisaként” azonositja.

Vargha a termel6kapacitast 1étesit6, termelésbovitést és/vagy 0j termék bevezetését
célzd beruhazéasok dontés-elokészitésével kapcsolatban a kovetkezd tevékenységek
elvégzését ajanlja (Vargha 2001, pp. 157-181.):

1. Piaci tanulmany készitése.

2. A termelési, kapacitaslétesitési feladatok meghatirozdsa, miiszaki é&s
koltségtervek kialakitasa.

3. Pénziigyi, jovedelmezdségi, gazdasagossagi  szamitdsok, elemzések,
eldiranyzatok kidolgozasa.

4. Kockazati elemzések.

5. Vallalati szintii szamitasok, elemzések.

A Fekete — Husti szerzéparos altal szerkesztett Beruhazasi Kézikonyv a beruhazasok
dontés-elokészitési szakaszahoz a kovetkezd tevékenységeket sorolja (Fekete — Husti
szerk. 2005, pp. 21-24.):

1. Beruhdazas inditdsa a vallalati stratégia alapjan.

2. Elozetes megval6sithatosagi tanulmany készitése, mely a kovetkezoket
tartalmazza: el6zmények leirasa, a beruhdzads sziikségességének rovid
indoklésa, a célok megfogalmazasa, az egyes valtozatok ismertetése, valtozatok
versenyeztetése, valtozatokhoz koltségeldiranyzat készitése, finanszirozasi
forrasok attekintése.

Dontés a megvalosithatdsagi tanulmany készitésére.

4. Megvaldsithatosdgi tanulmany készitése a kivalasztott valtozatra, mely az
alabbiakat foglalja magaban: a célrendszer meghatirozasa; a miiszaki
megvalodsithatdsag leirdsa, durva iitemterv készitése; anyagi-miiszaki 0sszetétel
meghatarozasa; finanszirozasi terv készitése; tervezett értékesitési mennyiség
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meghatarozasa a beruhazas életciklusara; termelési koltségek meghatarozasa;
gazdasagi el6kalkulacio  készitése; kockazatelemzés, kockazatkezelés;
kornyezetvédelmi hatastanulmany készitése.

Dontés a tovabblépésrol.

6. A projektstratégia elemeinek meghatarozasa: projektprofil és beruhazoéi profil
meghatarozasa.

Dontés az alkalmazott projektstratégiarol.

8. A megvaldsitashoz sziikséges forrasok biztositasa: a tOkesziikséglet és
forrasbiztositas dsszehangolasa, finanszirozasi alternativak versenyeztetése, ha
sziikséges a hitelkérelem elkészitése a megvaldsithatdsagi tanulmany alapjan

9. Allasfoglalas a sziikséges forrasok rendelkezésre allasarol.

Emlitést érdemel, hogy a fent hivatkozott kézikonyv a dontés-elokészitési
tevékenységek kozé csak a gazdasagi eldkalkulacid készitését sorolja, a ,,beruhazas
gazdasadgossaganak kimutatdsat” a megvalositdshoz kapcsolodd tevékenységek kozott
szerepelteti, mikdzben a legtobb szerzé ezt a feladatot dontés-el6készitési tevékenységnek
tekinti.

Osszegzésképpen megallapithaté, hogy az egyes szerzok altal felvazolt beruhazasi
dontés-elokészitési folyamatok lényegiiket tekintve nagyjabol azonos tevékenységeket
foglalnak magukban, ugyanakkor részletezettségiiket és tartalmukat figyelembe véve
kiilonbségek fedezhetok fel kozottiik. Vannak szerzOk, akik a dontés-elokészitési
folyamat ismertetésénél csak a gazdasagi tevékenységeket nevesitik, masok a beruhazasi
dontések meghozatala érdekében végzett gazdasagi és miiszaki tevékenységeket egyarant
leirjak. Néhany konyvben a beruhazasok dontés-eldkészitési folyamatdnak olyan
bemutatdsaval is taldlkozhatunk, amelyek olyan tevékenységeket szerepeltetnek az
elékészités szakaszaban, melyek elvégzése a vallalati gyakorlatban a megvalositas
szakaszaban vagy az iizembe helyezést kovetden torténik.

A feldolgozott forrasmunkakra alapozva megszerkesztettem a beruhazasok
gazdasagi dontés-elokészitésének modelljét, melyben csupan a gazdasagi elékészitéshez
tartozd tevékenységek szerepelnek. (A modell a miiszaki el6készitéshez kapcsolodo
feladatokat nem tartalmazza). A beruhdzasok dontés-elokészitési munkalatait a beruhazasi
igény felmeriilése el6zi meg. A kiinduldo helyzet elemzésével kezdddnek ¢és a
gazdasagosnak itélt beruhazasi valtozatok rangsoroldsaval zarulnak a dontés-elokészitési
tevékenységek. A megvaldsitandd beruhazasrol szold dontés mar nem része a dontés-
elokészitési folyamatnak. A beruhazasok gazdasagi dontés-elékészitésének altalam
szerkesztett modelljét a 2. dbra mutatja be.

A kutatds soran a vallalat szempontjabol jelentosebbnek, nagy volumentinek mindsiilé
beruhazasok vizsgalatara helyeztem a sulyt. A véllalatok ezekre sziikségképpen nagyobb
figyelmet forditanak, jelentésebb sulyll dontés-megalapozo tevékenységet folytatnak. A
vallalati mérettd]l fliggden jelentds kiilonbség lehet a cégek kozott a tekintetben, hogy
milyen 0sszegli beruhazasokat valdsitanak meg. Ezzel sszefiiggésben vallalatonként eltér,
hogy mit tekintenek jelentGs Osszegii, nagy volumenii beruhazasnak. A kutatasba a kis- és
nagyvallalatokat egyarant bevontam, ezért nem definidltam, hogy mely beruhazasok
mindsiilnek ,,nagy volumentiinek”, ennek eldontését a kérddivet kitoltd vallalati vezetdk
értékitéletére biztam.

o

~
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1. Kiindul6 helyzet elemzése

1

y 2. A beruhazasi igényt kielégitd beruhdzasi alternativak :
< feltarasa, megvaldsithatosaguk elézetes, nagyvonalu :

N) A I e b3 !
@ értékelése, szelekcigja !

5 i

O i

) .
= !

- 3. A megval0sithatonak itélt beruhdzasi valtozatok :
:q_)‘? gazdasagossaganak részletes elemzése :
N i
70] 1

xo |
Q0 i
L 4. Kockazatelemzések készitése i

A !
- .
g i

:0 i
5. A gazdasagosnak itélt valtozatok rangsorolasa :

valamilyen elére meghatarozott kritériumrendszer szerint :

__________________________________________________________

2. abra: A beruhazasok gazdasagi dontés-el6készitésének modellje

Forras: A feldolgozott forrasmunkak alapjan sajat szerkesztés

Feltételezéseim szerint a kozepes és nagyvallalatok koriiltekintébben jarnak el a
beruhazasi dontések elokészitése soran, melynek okait a kovetkezd tényezOkben latom:

jobb, szakmailag felkésziiltebb szakember-gardaval rendelkeznek;

a mikrovallalkozasokkal és a kisvallalatokkal ellentétben nem egy-két ember,
hanem egy egész team foglalkozik a dontések elokészitésével;

a beruhazésok dontés-eldkészitésével kapcsolatban jelentds tapasztalatok
birtokaban vannak;

elegendd pénziigyi erdforrdssal rendelkeznek a dontéshez sziikséges
informaciok megszerzéséhez.
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A beruhazasok dontés-elokészitési folyamatahoz kapcsoloddan az alabbi hipotézist
fogalmazom meg:

H1 hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatoknal az altalam szerkesztett modell szerint
valosul meg a vallalat szempontjabol ,,nagy volumeniinek mindsiil6” beruhazasok
gazdasagi dontés-elokeszitésének a folyamata. A kozepes és nagyvallalatok — a
mikrovallalkozasokhoz és a kisvallalatokhoz képest — koriiltekintobben jarnak el a
beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitése soran.

2.2. A dontés-elokészitési folyamat egyéb Kkérdései: a dontés-
elokészités hossza, illetoleg az egyeztetések Kkeretéiil szolgalo
vitaforumok

A vonatkozé témaéban publikdld szerzok egyetértenek abban a kérdésben, hogy a
beruhadzasok dontés-eldkészitése nagyon dsszetett, bonyolult folyamat. Barta (1986) mar
konyve eldszavaban felhivja a figyelmet arra, hogy a dontés-eldkészités idében és térben
folyik. Vargha szerint a beruhazas (koltségben mért) nagysagaval ,,— sztochasztikusan —
egyiranyu kapcsolatban van a dontés bonyolultsaga, a tervezés, elékészités munka- és
id6sziikséglete” (Vargha 2001, p. 128.). A folyamat 6sszetett, bonyolult jellegébdl adodik a
feltételezés, miszerint egy nagy volumeniinek mindsiilé beruhdzdas megfeleld szakmai
Szinvonalon torténd elokészitése hetekig, honapokig elhuzodo tevékenység-sorozat.

A folyamat iddsziikségletét az is noveli, hogy a gazdasidgi dontés-elOkészitéshez
tartozd feladatok nagy része egymasra épiil, igy nem Ilehetséges azokat egymassal
parhuzamosan végezni. A beruhdzdasok dontés-elokészitése sordn célszerii az
alternativakban, valtozatokban valo gondolkodas, ami megndveli a dontéshez sziikséges
informacio-mennyiséget, erre visszavezethetden valoszinilileg tovabb tart az informaciok
Osszegyljtése, rendszerezése ¢€s szelektdlasa, ami szintén a dontés-elOkészités
1ddsziikségletének novekedését eredményezheti.

Kiilfoldi tulajdont cégeknél gyakran az anyavallalat szakembereit is be kell vonni a
dontés-elokészités folyamataba. (A kérddéivemet kitoltd 18 tobbségi kiilfoldi tulajdonban
1évo vallalat koziil 14-n€él bevontdk a dontés-elokészitésbe az anyavallalat munkatérsat,
munkatarsait is.) Ez feltételezhetden hosszabb elokészitési idot jelent a kiilfoldi tulajdonosu
vallalatok esetében.

A kisvallalatok gyakran nem rendelkeznek olyan felkésziilt szakembergardaval, mint
nagyobb tarsaik, ezért nagy valdsziniiséggel leegyszeriisitik a folyamatot, mely kétféle
moédon lehetséges: vagy kihagyjdk a folyamat egy-egy szakaszat, vagy nem olyan
részletességgel végzik el a tevékenységeket, mint a nagyvallalatok. Ezt a feltételezést egy
Uj-zélandi kutatds is alatdmasztja, melynek eredményei azt sugalljak, hogy a beruhazas-
gazdasagossagi szamitasokat jelentés mértékben leegyszeriisitik az ottani kisebb cégek. A
Vos és Vos (2000, pp. 44-55.) kutatoparos 1999-ben Uj-Zélandon végzett kutatast a
kisvallalatok beruhazasi dontéseinek megismerése cé€ljabol. 3446 kisvallalatnak kiildték el
az Otoldalas kérddivet, melyek koziil 238 érkezett vissza értékelhetd formaban. A
valaszado cégek 41 szdzalékanal a vezetok mindig, 26 szazalékanal altalaban ,,csak” a
megérzéseikre hagyatkozva dontenek arrdl, hogy egy beruhazast érdemes-e megvalodsitani
vagy sem. A szamitdsokhoz sziikséges kalkulativ kamatlab meghatarozasa szintén hasonlo
»modszerrel” torténik a valaszadok 42 szazalékandl. A dontés-elokészités egyes
tevékenységeinek leegyszertiisitése felveti azon kérdés vizsgalatat, hogy a kisvallalatoknal
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kevesebb 1d6t vesz-e igénybe a beruhazasi dontések elokészitése. Mindemellett a
kisvallalatoknal a kisebb iddsziikséglethez az is hozzajarul, hogy rendszerint alacsonyabb
tokeigényli beruhdzasokat valositanak meg, illetéleg a kiilonbozé gazdalkodasi
Osszefliggéseik kevésbé bonyolultak, mint a nagyvallalatok esetében.

A kisvéllalatok vezetdi, akik gyakran egy személyben tulajdonosai is
vallalkozasuknak, képesek arra, hogy teljes egészében atlassdk ¢€s irdnyitsak a vallalati
folyamatokat. Ebben a vallalati korben gyakori, hogy a beruhdzasok dontés-clékészitését is
a vezeté maga végzi el. Ezzel szemben a nagyvallalatok vezetdi mar nem képesek a teljes
gazdalkodasi folyamatot részleteiben is atlatni, ezért nagy valosziniiséggel tobb szaktertilet
képviseldjét (pl. a pénziigyes munkatarsat, a termelési osztaly vezetdjét stb.) is bevonjak a
beruhazasi dontések elékészitésébe. Minél tobb munkatdrs vesz részt a dontés-eldkészitési
munkdalatokban, valosziniileg annal tobb  egyeztetésre van  sziikség a  dontés
megalapozasdhoz, ezért feltételezésem szerint a dontés-elkészitésben résztvevok szamdval
egyidejiileg novekszik az egyeztetések keretéiil szolgalo vitaforumok szama. Erre a kérdésre
vonatkozoan nem taldltam — sem magyar, sem angol nyelven — empirikus kutatas
eredményeit bemutatd tanulmanyt, ugyanakkor érdekesnek tartottam a kérdés vizsgalatat,
ezért személyesen felvettem a kapcsolatot néhany véllalat vezetdjével vagy vezetd
beosztast dolgozdjaval és — feltaro jelleghi kutatasként — egy nagyon rovid interjut készitve
veliik, tijékozodtam — tobbek kozott — errdl a kérdésrdl is. A készitett interjuk
megerdsitették a feltételezésemet.

H2/a hipotézis: A vallalat szempontjabol ,,nagy volumentinek mindsiil6” beruhdzasi
dontések elokeszitése a hazai feldolgozoipari vallalatoknal tobb honapig tarto folyamat. A
dontés-elokészités folyamatanak idétartama a tulajdonosi ardany és a vallalati méret szerint
nagy valosziniiséggel eltérést mutat.

H2/b hipotézis: Minél tobb munkatdars vesz részt a dontés-elokészitési munkdlatokban,
annal tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozdsdhoz, kévetkezdleg a dontés-
elokeszitésben résztvevok szamaval egyidejiileg novekszik az egyeztetések keretéiil szolgalo
vitaforumok szama.
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3. A BERUHAZAS-GAZDASAGOSSAGI SZAMITASOK
MODSZERTANA

A beruhdzas-gazdasidgossagi szamitdsok a beruhazasok  dontés-elokészitési
folyamatanak egyik igen lényeges fazisat jelentik. A szdmitasoknak jol kidolgozott
modszertana van, ami jelent6s sullyal szerepel mind a kiilf61di, mind a hazai irodalomban.
Kezdetben a pénz id6értékét figyelmen kiviil hagyo statikus mutatoszamokat javasolta az
irodalom egy-egy beruhazasi akcidé gazdasagossaganak megitélésére. Az 1930-as évektdl
kezdve azonban a nettd jelenérték szamitas modszerének kidolgozéasaval a dinamikus
szemléletli mutatok is megjelentek, els6ként az angolszasz szerzok konyveiben, cikkeiben.
(Lasd példaul Fisher 1930., Williams 1938. és Gordon — Saphira 1938. miivét.) A hazai
gazdalkodastani irodalomban mintegy husz évvel késobbre teheté a dinamikus szamitasi
modszerek megjelenése.

Az 1957-ben megjelent Korein konyv mar beépiti az idétényez6t a beruhdzas-
gazdasdgossagi szamitasokba: ,,A beruhdzas kezdetétdl mindaddig, amig a termeld lizem
¢l, a vallalkozo kifizetéseket eszk6zol, igy azoknak szdmsora Osszeallithato. A kifizetések
(koltségek) nagysaga nem minden idépontban allando, és a kifizetések idébeni egymastoli
tavolsaga sem szabalyos. Ezért azokat az élettartamon beliili rovidebb idészakokra, év,
félév, Osszegezve szokas szamitani, igy kisebbek az ingadozasok és egyszeriibbé valik a
kamatos-kamat szamitasa.

A jovedelmezdség elsé feltétele, hogy a bevételi szamsor Gsszege nagyobb legyen,
mint a kiadasoké, azonos kamatlab mellett, vagyis:

ao (1+i)"+ a; (1+)"™ +... + an < by (1+0)™ + brea (1+)™ 1+ ... + by

ahol ap, a; ... a, jelenti az egyes években felmeriil6 koltségeket a teljes élettartam alatt (,,0”
évtol ,,n” évig), by, bm+1 ...by a bevételeket, amelyek ,,m” évtdl az élettartamig lefolynak,

i = -2 pedig a kalkulacios kamatlab.” (Korein 1957, pp. 16-17.)

100
A Korein altal felirt képlet egy kissé szokatlan, ugyanakkor a szerzé foglalkozik a

beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok modszertanaval. Az 1d6tényez6 alkalmazasa eleve
ujszerlinek tekinthetd, ugyanis az 1950-es, de még a ’60-as években is az idétényezot
figyelmen kiviil hagyo szamitasi modszerek dominaltak a hazai irodalomban. Tovabbi
érdekesség, hogy egy piacgazdasagi szemléletli ,,jovedelmezdség-szamitast” ismertet
konyvében, ami nem kompatibilis az akkori direkt tervutasitasos rendszerrel, illetdleg a
korabeli népgazdasagi szempontu hatékonysag-elemzésekkel. Noha az id6tényezd
megjelenik az altala ajanlott szadmitdsi modszerben, a két leggyakoribb beruhazés-
gazdasagossagi mutatoval, a nettd jelenértékkel és a belsé megtériilési rataval nem
foglalkozik.

Megyeri 1970-ben megjelent miivében mdr egyértelmiien elkiiloniti a statikus és
dinamikus jellegii beruhazas-gazdasdagossagi mutatokat. A statikus szamitasok kozott az
»egységnyi beruhdzéasra jutd iddegységnyi (példaul évi) nyereségnovekmény, illetve
Oonkoltségesokkentés” mutatojat, illetéleg ennek reciprokat, a megtériilési 1d0 szamitasat
ismerteti. Megyeri konyvében utal arra, hogy ezeket a mutatdkat a szocialista orszagokban
abban az idOben mar széles korben alkalmaztdk oly modon, hogy a nyereség helyén az évi
onkoltségesokkentés Osszegét szerepeltették. A hivatkozott kdnyv mar tartalmazza a
dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasoknak harom, napjainkban is gyakran
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alkalmazott mddszerének rovid ismertetését: a diszkontalt hozadékodsszeg szadmitasat, az
annuitds-szamitast és a belsd kamatlab-keresést.

Az 1980 utdn hazankban megjelent konyvek (pl. Bélydacz 1985, Illés M. 1990, Vargha
1997, Illés B. Cs. 1997, Fekete — Husti szerk. 2005 stb.), szinte kivétel nélkiil ismertetik
mind a statikus, mind a dinamikus beruhdzds-gazdasagossagi mutatokat, habar egyes
szerzOk néhany moddszert oly médon mutatnak be, hogy az a hianyos elméleti ismeretekkel
rendelkezd, vagy a nem kelléen koriltekintd vallalati szakembereket esetenként tévitra
terelheti. Néhany publikacié esetében tapasztalhatod, hogy az egyes szamitasi modszerek
alkalmazasi feltételeinek és korlatainak, valamint a méodszerekben rejlé hianyossagoknak
¢s hibaknak a bemutatasara nem helyeznek kell6 sulyt a szerzok.

3.1. A beruhaziasok gazdasagossaganak mindsitésére alkalmazott
mutatészamok

Ebben az alfejezetben eldszor rovid Osszefoglalast adok az irodalom altal
leggyakrabban ajanlott statikus ¢és dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi modszerek,
mutatdészamok 1ényegérol, valamint azoknak a gazdasdgossag mérése, megitélhetdsége
szempontjabol vett {6 jellemzdirdl. Ezt kdvetden a kiilfoldon végzett empirikus kutatdsok
eredményeire tdmaszkodva mutatom be azok vallalati alkalmazasanak gyakorisagat.

A mutatészdmok masik fontos jellemzdjével, vagyis azzal, hogy mennyiben
alkalmasak gazdasagossagi rangsorképzésre, a kovetkezd (3.2.) alfejezet foglalkozik.

Elsosorban a terjedelmi korlatokra tekintettel nem térek ki annak a kérdésnek a
mélyrehato vizsgalatara, hogy melyik célra melyik modszer a legjobb, noha ennek is
széleskorti irodalma van.

3.1.1. Statikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasi médszerek

A statikus beruhdzas-gazdasagossagi  szamitasok  figyelmen kiviil hagyjak az
idétényezot. Ezen tulajdonsaguknal fogva a kozel azonos élettartamtl, iddben egyenletes
eloszlasu hozamot biztositd beruhdzasi valtozatok 0sszehasonlitasara alkalmasak (Illés B.
Cs. 1997, p. 5.), illetéleg a kisebb volumentii és kisebb kockazattal jard projektek esetén
hasznalhatok tajékozodasi céllal.

Ulbert szerint a statikus eljarasok igen kozkedveltek, a gyakorlatban a leginkabb
hasznalt és elfogadott modszerek. (Ulbert 1992, p. 122.) Ennek okat a szerzd a statikus
modszerek egyszerli alkalmazhatdsdgaban, konnyl attekinthetdéségében latja, tovabba
kiemeli, hogy ezen szamitisi eljarasok nem igényelnek komolyabb matematikai
felkésziiltséget. A statikus modszerek hatranya azonban éppen az egyszeriiségiikben rejlik:
az id6tényezo figyelmen kiviil hagydsa magaban hordozza a torzitas veszélyét.

A vizsgalat altal atfogott idészak szerint a statikus szamitasi eljarasoknak hdarom
tipusa kiilonboztetheté meg (111és M. 2002, pp. 118-123.):

— Keresztmetszet-vizsgalat: egy adott évre vonatkozoan végzik el a szadmitést.
Arra a kérdésre ad valaszt, hogy egy beruhdzasi projekt a vizsgalt évben
teljesitette-e a jovedelmezdségi norma szerinti hozamelvarast.
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— Tobb évet atfogo vizsgalat: a beruhazas varhato élettartamanak minden évére
vonatkozdan elvégzik a statikus szamitdst. Amennyiben minden évben a
kalkulativ kamatldbnal joval magasabb jovedelmezdsséggel miikodik a
beruhdzas, viszonylag nagy biztonsaggal gazdasagosnak mindsithetd. Ha az
elemzések soran az egyes években az elvart tdkehozam-kdvetelmény ratatol hol
magasabb, hol alacsonyabb rata adodik, akkor sziikségessé valik a dinamikus
modszerek bevondsa a gazdasadgossagi szamitasokba.

— Teljes élettartamot dtfogoé vizsgalat: a szamitasok soran egy statikus
jovedelmezdségi mutatét hatdroznak meg, majd a kalkulativ kamatlabbal
Osszehasonlitva mindsitik a beruhazasi projektet. Csak specidlis feltételek
egyidejli fennallasa esetén alkalmazhaté (a beruhdzas pontberuhazasként
valésuljon meg, a beruhdzds nyereséghozama mindvégig allanddé nagysagu
legyen, a beruhéazas ¢lettartama végtelen hosszu legyen).

A beruhazasi valtozatok gazdasagossdganak mindsitéséhez az iddtényezot figyelmen
kiviil hagyd modszerek koziil rendszerint a statikus megtériilési ratat €s a statikus
megtériilési idot ajanlja az irodalom.

A statikus szdmitasok legaltalanosabban alkalmazott formulaja szerint egy beruhazas
akkor gazdasdgos, ha a jovedelmezdsége nem kisebb annal, amekkorat a gazdalkodo a
kalkulativ kamatlab alapjan elvarhat téle. Az irodalom tébbféle modszert is ajanl a statikus
megtériilési rata meghatarozasara. (A modszer elnevezése meglehetdsen valtozatos a
gazdalkodastani irodalomban. A statikus megtériilési rata elnevezés mellett a beruhazas
atlagos jovedelmezdségének, szamviteli megtériilési ratanak, a konyv szerinti érték atlagos
megtériilésének is nevezik a szerzok.) Az ajanldsok szerint a szdmlalojaban az atlagos
(adozas elotti vagy adozas utani) éves nyereség, nevezdjében a beruhdzott 0sszeg vagy az
atlagosan lekotott tokedsszeg szerepel. (Modszertani szempontbdl helyesebb az atlagosan
lekotott tokedsszeg szerepeltetése a nevezOben, mert a beruhazott 0sszeg az élettartam
soran fokozatosan megtériil, a megtériilt Osszegek pedig mas befektetési célokra
hasznalhatok fel.)

Nyeresé
yereseg -100 > Kalkulativ kamatlab

Beruhazott ésszeg vagy Atlagosan lekétott tékedsszeg

A szerzOk gyakran ismertetik a statikus jovedelmezdségi mutato reciprokaként
meghatarozhato statikus megtériilési idot, mely azt mutatja meg, hogy az adott projekt a
nyeres€gbdl hany év alatt tériil meg. Illés M. felhivja a figyelmet a statikus megtériilés 1d6
mutatojaban rejlé problémara. ,,A modszer — noha matematikailag teljesen korrekt — nem
tal szerencsés. Azt sugallja, hogy a befektetés 0sszegének a nyereségbdl valé megtériilése
onmagaban is kézenfekvo kozgazdasagi dsszefiiggés, holott errdl szo sincs. A szoban forgd
— teljes élettartamot atfogd — statikus vizsgalat feltételrendszere egyértelmiien kimondja,
hogy a beruhazas élettartama végtelen. Tehat tartalmilag nem neki magénak és nem a sajat
névértékének kell megtériilni a nyereségbdl. Csupan formailag levezethetd egy ilyen
kovetelmény is.” (I1lés M. 2002, p. 122.)

A statikus jovedelmezéségi mutatd, illetdleg a statikus megtériilési idé valamely
valtozatat egyes szerzok (pl. Ulbert 1992) a gazdasagos projektek rangsoroldsdra is
valtozatot célszerli megvaldsitani.

A statikus  beruhazas-gazdasagossagi  mutatészamokkal  kapcsolatban
osszefoglaloan megallapithato, hogy viszonylag egyszeriien, gyorsan kiszamolhatok,
ennek koszonhetden feltehetoen a vallalati gyakorlatban is gyakran alkalmazzak oket.
Megfelelo koriiltekintéssel alkalmazva a statikus modszereket hasznos informaciokkal
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szolgalhatnak a beruhazasi dontésekhez. Bizonyos feltételek egyidejli fennallasa esetén a
statikus beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok a gazdasagossag megitélése szempontjabol
azonos eredményre vezetnek. Amennyiben az ¢€lettartam minden egyes évére teljesiil a
statikus megtériilési kovetelmény, abban az esetben ez a modszer is alkalmas lehet a
beruhazasi projekt gazdasdgossaganak mindsitésére.

3.1.2. Dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszerek

Napjaink relevans gazdalkodastani irodalmédban az alapvetd statikus és dinamikus
modszerek egyarant szerepelnek, habar a szerzok eltérd részletességgel €s alapossaggal,
idonként kissé félrevezeté modon mutatjak be az egyes eljarasok lényegét. Abban viszont
egyetértés mutatkozik, hogy gyakorlati alkalmazasra az idétényez6t figyelembe vevo
dinamikus médszereket ajanljak.

A beruhazas-gazdasagossagi szamitisok modszertananak részletes, kritikai
szemléletii elemzése nem képezte kutatasom részét. A dinamikus modszerek 1ényegét
Illés M. legijabb kutatasi eredményeinek felhasznalasaval foglalom 6ssze, esetenként
kitérve a szakirodalom jelentésebb jellemzéire. (Illés M. 2002, pp. 123-144., 1llés M.
2007/a, Tllés M. 2012/a)

A dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok kozott az egyik leggyakrabban
ajanlott modszer a netto jelenérték meghatdrozdsa. A nettd jelenérték kiilonbség jellegii
mutatdészam, altalanos formulaja azt mutatja meg, hogy a beruhdzas a norma szerinti
jovedelmezdség felett mekkora — jelenértékre atszamitott — tobbletnyereséget eredményez
(illetéleg az elvarashoz képest mekkora a hozamhiany).

A nett6 jelenérték képletének tobbféle felirdsa is megtaldlhaté az irodalomban. (A
képletek ismertetésekor Illés M. 2002. munkajara tdmaszkodtam.)

NPV = Z —(k, +E,)] 1 _ahol

(1+|)

P: = a t-edik évi arbevétel,

ki = a t-edik évi nem befektetés jellegii kiadas (folyo koltség amortizacio nélkiil),
E: = a t-edik évi befektetés jellegli kiadas (beruhazasi kiadas),

i = kalkulativ kamatlab.

Kérdeésként meriilhet fel, hogy a fenti képlet tobb éven at elhuzodo beruhazasok
esetében is alkalmazhato-e. A szogletes zargjel eldtti szumma-jel lehetové teszi a képlet
alkalmazasat elhtizodo beruhazasi projektek esetében is, ekkor a szogletes zarojelben 1évd
0sszeg a beruhazas kezdeti éveiben negativ eldjelii lesz.

A beruhdzas-gazdasdgossagi szamitdsok modszertanara vonatkoz6 irodalom
feldolgozasa rairanyitotta a figyelmemet arra, hogy az egyes szerzoknél nem egységes a
nett6 jelenérték képletében szereplé futéindex hasznalata (egyes publikdcidkban a
futéindex fel sincs tiintetve). A futoindex felirasanak alapvetéen harom valtozata lelheto
fel az irodalomban:

— A futéindex t = 1-t6l n-ig megy: ebben az esetben n adat alapjan végezziik a
szamitast és az elsd adat az 1. évben meriil fel.
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— A futoindex t = 0-t6l n-1-ig megy: ebben az esctben szintén n adat all
rendelkezésiinkre ¢s az els6 adat az 1. év elején meriil fel, amely megegyezik a
0. id6ponttal, igy egyet visszalépve a skalan a futdindex nem t = 1-t6l n-ig,
hanem t = 0-tol n-1-ig megy.

— A futéindex t = 0-t6l n-ig megy: ez esetben n + 1 adat alapjan végezziik a
szamitast.

A futoindex tobbféle felirasi lehetdsége felveti azt a kérdést, hogy melyiket célszeri
alkalmazni. Veéleményem szerint logikailag helyesen alkalmazva barmelyik feliras
helyesnek fogadhato el. A modszer belso dsszefiiggései atlatasanak és mas dinamikus
modszerekkel valo dsszehasonlithatosaganak szempontjabol a futdindex t = 0-tol n-1-ig
torténo szerepeltetése tiinik a legcélszeriibbnek: egyrészt megkonnyiti a nettd jelenérték
képletébol a jovedelmezdségi index és a belsd kamatlab képletének levezetését, ezaltal
segitve a dinamikus mutatok kozotti Osszefiiggések atlatasat, masrészt (a kiadasok két
részre bontasaval egyiitt) viszonylag egyszerii atjarasi lehetéséget biztosit a statikus és a
dinamikus beruhazas-gazdasagossagi szamitasok kozott.

A nettd jelenérték képletével kapcsolatban szintén kérdésként meriilhet fel, hogy a
képletben szerepld k; jelolés milyen tartalmat takar. A fent hivatkozott konyv ki-vel a nem
befektetés jellegli kiadasokat jeloli. Ennek a kategorianak — meglatisom szerint — a hazai
gazdalkodastani irodalomban nincs egységesen alkalmazott elnevezése, gyakran folyd
koltség néven szerepeltetik a szerzok. Véleményem szerint nem csak a magyar, az angol
nyelvili szakirodalomban sincs egységes elnevezése, am legtdbbszor ,,operational costs”,
»operating costs”, illetve ,,out of pocket costs” kifejezéssel taldlkozhatunk az angol nyelvii
publikaciokban. (Maguk a kifejezések nem kotott tartalmutiak, a kiilonb6z6 publikaciokban
kiilonb6z6 tartalommal szerepelhetnek.) Megjegyzem, Illés M. felhivja a figyelmet arra,
hogy a vallalatgazdasadgtan szohasznalata gyakorlatorientdlt, ugyanakkor meglehetdsen
laza: ,,clé6fordulhat, hogy egy elnevezés tobbféle tartalmat takar, és az is, hogy egy adott
gazdasagi tartalomra tobbféle elnevezést alkalmaznak.” (Illés M. 2013, p. 8.).

A gazdalkodastani irodalomban a netto jelenérték altalanos formulaja mellett egy
masik, a netté hozamokbol kiindulo szamitasi eljaras is szerepel, mely az évenkénti nettd
hozamok diszkontalt 6sszegének ¢€s a befektetés jellegli kiaddsok (beruhédzési kiadéasok)
diszkontalt 6sszegének a kiillonbségeként hatdrozza meg a nettd jelenértéket.

n-. n-1 E
NPV = i , ahol
Z 1+i) S@a+i)’

ht = nettd6 hozam, mely az adott évi bevétel és az adott évi folyd koltség (amortizacio
nélkiili koltség) kiilonbségeként (Pt — kt), vagy az adott évi szamviteli nyereség és az
éves amortizacid 0sszegeként hatarozhatdé meg.

Feltehetben a pénziigytani irodalom elterjedésének kovetkeztében gyakran
megfigyelhetd a nettd jelenérték képletének olyan forméban torténd felirdsa is, amikor a
beruhazasi kiadast kiemelik a szumma jel elé. Ez a felirdsi mod nem alkalmas az elhtiz6do,
tobb éven 4t tartd beruhazasok nettd jelenértékének a meghatarozésara.

Ha a diszkontalt hozadékosszegek értéke nagyobb vagy egyenlé mint nulla, akkor a
beruhazéas gazdasagosnak mindsiil. Egyes szerzok szerint (Illés M. 2002, Lakner €s tarsai
2003, Juhasz 2011) ugyanakkor a netto6 jelenérték tartalmi kifejezéképessége korlatozott.

lllés M. feltételezése szerint a netto jelenérték képletének dtalakitisa réven sziiletett
meg a jovedelmezdségi index mutatdja. (Az atalakitas 1ényege: a nettd jelenérték képletét
egyenldtlenségként kezelve a negativ eldjeli taggal megnoveljik mindkét oldalt, majd
mindkét oldalt elosztjuk ugyanezzel a taggal.) Attol fiiggéen, hogy a nettd jelenérték
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altalanos vagy a nettdé hozamokon alapuld formulajat rendezziik at, kétféleképpen
szamithat6 ki a jovedelmezdségi index:
A netto jelenérték altalanos formuldjabol levezetve:

= ikt+Eti

= (@+i)

A nett6 hozamokon alapulé formulabdl levezetve:

P; = a t-edik évi arbevétel,

k; = a t-edik évi nem befektetés jellegli kiadas (folyo koltség amortizacio nélkiil),
E: = a t-edik évi befektetés jellegli kiadas (beruhazasi kiadas),

1 = kalkulativ kamatlab.

A jovedelmezoségi index mutatojanak egyik nagy hdatranya abban rejlik, hogy maga a
mutatoszam nehezen értelmezhetd. Nevével ellentétben nem mutatja a beruhazas tényleges
jovedelmezOségét. Az egy egésztol vald eltérés a szamitds modjatol fiiggéen csupan arra
ad valaszt, hogy:

— a bevétel jelenérteke hany szazalékkal haladja meg a kiadasok jelenértékét (az
altalanos formula szerinti felirds szerint), illetleg

— a nettd hozam jelenértéke hany szazalékkal haladja meg a beruhazott Gsszeg
jelenértékét (nettdo hozamokon alapul6 feliras szerint).

Ennek megfelel6en csupan arra vonatkozoan szolgaltat informaciot, hogy keletkezik-e
akkora jelenértékre atszamitott bevétel, mint a kiadasok jelenértéke, illetéleg keletkezik-e
akkora jelenértékii netté hozam, mint a beruhazott 6sszeg jelenértéke. Tovabbi problémat
jelent, hogy nem veszi figyelembe: a nett6 hozam jelenértékre atszamitott ratajat hany évi
¢és mekkora atlagos tokelekotés aran lehet elérni (Illés M. 2002).

A belsé kamatlab altalanos esetben azt a kamatlabat jelenti, amely mellett a bevételi
és a kiadasi sor értéke éppen egyenlo egymdassal. lllés M. szerint a belso kamatlab csak
tipikus hozamsoru beruhdzasi projektek esetén hordoz egyértelmii gazdasagi tartalmat,
ekkor ugyanis a beruhdzas tényleges jovedelmezdséget mutatja meg.

n—-1

Z (1+)f Z(kt+Et)( e ahol.

P:= a t-edik évi arbevétel,
k; = a t-edik évi nem befektetés jellegli kiadas (folyo koltség amortizacio nélkiil),
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E; = a t-edik évi befektetés jellegii kiadas (beruhazasi kiadas),
r = bels6 kamatlab.

E moddszer szerint a beruhazas akkor tekintheté gazdasagosnak, ha a belsé kamatlab
nem Kisebb a kalkulativ kamatlabnal. Ennek a modszernek a tobbi dinamikus modszerrel
szemben nagy elénye, hogy a szamitas végeredménye konnyen értelmezhetd a vallalati
szakemberek szamara, tovabba magat az informacioét nem terheli a kalkulativ kamatlab
meghatdrozasa koriili bizonytalansag.

A dinamikus (vagy diszkontalt) megtériilési idé azt mutatja meg, hogy adott kalkulativ
kamatlab szerinti jovedelmezdség-elvaras mellett a beruhazassal kapcsolatban felmeriild
befektetés és nem befektetés jellegli kiadasok diszkontalt dsszegei a keletkezd bevételek
diszkontalt Gsszegeibdl hany év alatt tériillnek meg. Kiszamitasa a kdvetkezOképpen
torténik: a bevételi és a kiadasi sort egyenldvé téve keressiik azt az évet, amikor a
befektetés és nem befektetés jellegli kiadasok diszkontalt dsszegei el6szor megtériilnek a
diszkontalt bevételi Osszegbdl, vagyis a diszkontdlt megtériilési id6 oly moddon is
meghatdrozhato, hogy megkeressiik azt az évet, amely a nett6 jelenérték képletét nullara
megoldja.

A dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi szamitdasok esetében célszerii figyelembe
venni a beruhdazassal létrehozott alloeszkoznek az élettartam végén varhato értékét, vagyis
a maradvanyértéket. A maradvanyértéket elméletileg kétféleképpen lehet a szamitasokba
beépiteni: vagy a beruhazasi kiadast csokkentjiik vagy a hozamok dsszegét ndveljiik meg a
maradvanyérték nulladik idopontra diszkontalt értékével.

A maradvanyérték meghatarozasa kétféleképpen torténhet. Az egyik modszer, hogy a
szamviteli nettd értéket (bruttd érték minusz az élettartam végéig elszamolt
értékesokkenési leiras) veszik figyelembe maradvanyértékként a szamitasok soran. Ennek
hatranya, hogy a szamviteli konyvekben szerepld nettd érték jelentdsen eltérhet az
alloeszkéz valddi piaci értékétdl. A masik eljards becslésen alapul, melynek sordn
megprobaljak elérejelezni, hogy az élettartam végén mennyiért lehet értékesiteni a piacon a
szoban forgod alloeszkozt. A gyakorlatban, féleg hosszi (10-15 éves) élettartamu
berendezések esetén nagyon nehéz pontos becslést adni az alloeszkoz piaci értékére
vonatkozoan. (Megjegyzem, 10-15 éves id6horizont esetén a maradvanyérték stlya
viszonylag csekély. Példaul 12 szdzalékos kalkulativ kamatldb mellett a 15. év végi
maradvanyértéket 18 szazalékara kell lediszkontalni.)

Osszegzésképpen megallapithato, hogy a dinamikus beruhazas-gazdasagossagi
szamitasoknak meglehetdsen kidolgozott mdodszertana és boséges irodalmi bazisa van.
A legtobb szerz0 a nettd jelenérték-szamitdst, a belsé kamatlab-keresést, a
jovedelmezdségi indexet, valamint a dinamikus megtériilési 1d6t ismerteti konyvében,
azonban egyéb modszerek is fellelhetdk az irodalomban, mint példaul a dinamikus forgési
mutato.

3.1.3. A moédszervalasztas problematikaja

Tipikus hozamsoru beruhazasok esetén a korrekt modon alkalmazott dinamikus
moédszerek mindegyike azonos gazdasigossagi mindsitéshez vezet: ha az egyik mutatd
szerint gazdasagosnak minésiil a szoban forgd beruhdzas, akkor a masik mutatd is
gazdasagosnak fogja mutatni (Illés M. 2002).

Igaz ugyan, hogy egy tipikus hozamsoru beruhazasi akcio gazdasagossdaganak
mindsitéséhez, vagyis annak eldontéséhez, hogy az adott projekt gazdasagosnak mindsiil-e
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vagy sem, elegendo egy korrekten alkalmazott dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi
mutatoszam is, ugyanakkor az egyes mutatok informdciotartalma, kifejezoképessége elter
egymdstol, ezert tobb modszer egyidejii alkalmazasa segitheti az elemzés kiszélesitéséet.
Célszeriinek tartom a beruhazasi valtozatok tobb mutatoszam segitségével torténo
értékelését, mert az elemzésekhez tobbletinformacioval szolgalhatnak és segithetik a
tisztanlatast. Mindemellett érdemi idotobbletet altaldban nem igényelnek, hiszen
lényegében ugyanazon gazdasagi informécidbazisra épililnek. Megjegyzem, hogy egyes —
egyeébként korrekt — modszerek érdemben nem novelik a tisztanlatas lehetdségét. Ezek
koz¢ tartozik jovedelmezdségi index is.

A netto jelenérték-szamitas modszerét elsésorban a pénziigytani irodalom
részesiti elonyben, idonként vitathaté elonyoket sorakoztatva fel a modszer mellett.
Egyes forrasmunkak (példaul Brealey — Myers 1993, pp. 69-91.) azt hangsulyozzak, néha —
a vallalati gyakorlattol tavol all6 szamszaki — példakkal is alatdmasztjak, hogy a belso
kamatlab-keresés tobb végeredményhez vezethet, mig a netto jelenérték-szamitas esetén
minden esetben csak egy végeredményt kaphatunk megolddsként. Azonban a tobb belsé
kamatlab csupan a nem tipikus hozadéksori beruhazasok sajatossaga, tipikus hozadéksoru
beruhazasok esetén kizarolag csak egy belso kamatlab adodhat.

A Garrison altal irt, egyébként kitlind Managerial Accounting konyv a nett6 jelenérték
¢s a bels® megtériilési rata 6sszehasonlitdsa cimsz6 alatt mar az elsd mondatban kijelenti,
hogy a nettd jelenérték szamitasnak szamos elénye van a belsé megtériilési rata modszer
hasznalataval szemben, majd ezt kovetden harom — meglehet6sen vitathatd — elényt fejt ki
részletesen, melyek felsorolasszertien a kovetkezok:

— A netto jelenérték szamitds modszerének egyszeriibb a haszndlata;

— A netto jelenérték szamitds modszerével egyszeriibben becsiilhetd a kockazat;

— A netto jelenérték szamitds hasznalhatobb informacidkat nyujt, mint a belsd
kamatlab. (Garrison 1985, p. 609.)

Garrison konyvéhez hasonléan az ezredforduld elétt megjelent publikacidkban
gyakran szerepel a netté jelenérték-szamitas elényeként, hogy viszonylag konnyi
fejlettségét figyelembe véve, vagyis egy egyszerli szdmitdgépes program (pl. Excel)
segitségével egy gombnyomasra megkaphatjuk a belsé kamatlabat, ez az érv mar nem dllja
meg a helyét.

A nettd jelenértek moddszerét nem csak a beruhdzésok gazdasdgossaganak
megitéléshez, hanem iddnként rangsorképzéshez is ajanlja az irodalom. A nettd jelenérték
rangsorképzésre vald alkalmazasa mellett gyakori érv az, hogy megmutatja a projekt
részvényesi értékhez valo hozzéjarulasat ezaltal biztositja a részvényesi érték maximalasat.
Illés M. 2012-ben megjelent cikkében egyértelmiien bizonyitja, hogy a nettd jelenérték
mutatdja szerint képzett rangsor nem vezet el a részvényesi érték hosszii tavia
maximalasahoz (Illés M. 2012/b).

Nem csupan a kiilfoldi, hanem a hazai irodalomban is talalunk olyan munkakat
(példaul Sabjanyi 1994, Géazmar 1995), amelyek a nettd jelenérték-szamitds eldnyeit
tulhangsulyozzdk. Véleményem szerint szakmai (gazdalkodastani) szempontbol
indokolatlan a nett6 jelenérték-szamitas elényben részesitése a tobbi dinamikus
jellegii beruhazas-gazdasagossagi szamitassal szemben. Ennek okait a kdvetkezdkben
latom:

— A netto jelenérték informaciotartalma meglehetosen sziikos, mert a projekt révén
elérhetdé valodi hozamratat elrejti a modszer. Mint az el6zdekben szerepelt, a
dinamikus modszerek kozott talalhatok olyanok, amelyek kifejezOképessége jobb,
végeredménylik egyértelmiibb ¢és feltehetden a véllalati szakemberek szamara
konnyebben értelmezhetd, mint a netto jelenérték mutatdja.
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— A netto jelenérték kiszamitasahoz elengedhetetleniil sziikséges a kalkulativ
kamatlab elozetes meghatarozasa, melynek mértéke jelentésen befolydsolja a
szamitds végeredményét. A kalkulativ kamatldb meghatarozasara nincs egy
objektiv, egzakt modszer, azt tobbnyire becsléssel allapitjdk meg a vallalati
gyakorlatban. A kalkulativ kamatlab mértékének helytelen megallapitasa egyes
esetekben hibas dontésekhez vezethet.

3.1.4. A Kkiilfoldi vallalatok altal a beruhazasok gazdasagossaganak
értékelésére leggyakrabban alkalmazott szamitasi médszerek

Viszonylag sok orszagos és nemzetk6zi kutatast végeztek arra vonatkozodan, hogy a
vallalatok hany, illetéleg mely beruhazas-gazdasagossagi modszert, modszereket részesitik
eldonyben a dontés-elokészités szakaszaban. Ezzel szemben Magyarorszagon egy kivételtol
eltekintve (Andor — Mohanty — T6th 2011) a hazai vallalatok széles kérében alkalmazott
beruhazas-gazdasagossagi modszerek feltardsara iranyulo érdemleges sulyu kutatas
tudomdasom szerint eddig nem volt.

Andor, Mohanty és Toth 10 kozép-kelet-eurdpai orszag (Bulgaria, Csehorszag,
Horvatorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania, Szlovakia,
Szlovénia) négyszaz, legalabb 25 {6t foglalkoztatd vallalata korében végzett telefonos
megkérdezést. Egy szélesebb témakort lefedd kutatds keretében — tobbek kozott —
vizsgaltak azt, hogy alkalmaznak-e a cégeknél valamilyen beruhazas-gazdasagossagi
szamitasi modszert, hasznalnak-e dinamikus mutatokat, ugyanakkor arra mar nem
terjesztették ki a megkérdezést, hogy konkrétan mely dinamikus mutatdkat részesitik
elényben a vallalati dontéshozok. Emellett a kalkulativ kamatlab meghatarozasanak
modjara is rakérdeztek a kutatok.

A dinamikus szamitasi modszereket bemutatd részben utaltam ré, hogy a beruhazasok
gazdasagossaganak eldontéséhez elméletileg egy, korrekten alkalmazott dinamikus
mutatoszam is elegendd. Az egyes mutatok informaciotartalma, kifejezéképessége azonban
eltéer egymdstol, ezért tobb mddszer egyidejii alkalmazasa segitheti az elemzés
kiszélesitését, a dontéshozok tisztanlatasat. A szekunder kutatis soran harom forrasmunkat
talaltam arra vonatkozoan, hogy hany mutatoszam segitségével értékelik a beruhazasi
valtozatok gazdasagossagat a dontéshozok: Sangster (1993) Skociaban, Pike (1996) az
Egyesiilt Kiralysagban, Zakaira Zaki Osemy (2002) pedig Egyiptomban végzett kutatast az
alkalmazott mutatok szamaéra vonatkozoan. (A kutatasok eredményeit az 1. tablazat
Osszefoglaloan szemlélteti.)

A héarom vizsgalat eredményeinek feldolgozasara tdimaszkodva megallapithato, hogy a
vizsgalt orszagok, illetdleg orszagrészek koziil az Egyesiilt Kirdlysagban alkalmazzak a
legtobb mutatdét a beruhdzdsok gazdasagossaganak értékelése soran: a vallalatok 96
szazaléka két, harom, vagy négy mutatészamot is alkalmaz erre a célra. A brit cégeknek
csupan 4 szdzalékanal haszndlnak egyetlen mutatét a beruhdzasok gazdasdgossaganak
megitélésére. Noha Skocia is az Egyesiilt Kiralysaghoz tartozik, a skociai felmérés
megallapitdsai néhany ponton eltérnek az Egyesiilt Kiralysagra vonatkozd kutatas
eredményeitdl. Skocidban kevésbé jellemzd, hogy négy mutatdoszam segitségével értékelik
a beruhdzéasokat. A valaszado vallalatok legnagyobb részénél (31 szazalékandl) harom
modszert, egynegyedénél két modszert hasznalnak az elemzések soran. Ugyanakkor a skot
valaszadok 23 szazaléka csak egy mutatdt szamol ki. Ezzel szemben az egyiptomi cégek
egyharmadéanal csupan egy mutatot, 7 szazalékanal egyetlen mutatatét sem alkalmaznak a
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beruhdzasok gazdasdgossaganak elemzése soran, a tobbi vallalatnal két, hdrom vagy négy
mutatdt is hasznalnak erre a célra.

1. tablazat

A beruhazasok gazdasagossaganak megitélésre alkalmazott mutatéok szama
Skociaban, az Egyesiilt Kiralysagban és Egyiptomban

Alkalmazott Skocia Egyesiilt Kiralysag Egyiptom
modszerek szama | (Sangster, 1993) (Pike, 1996) (Zakaira Zaki Osemy, 2002)
Egy sem 8% 0% 7%

Egy médszer 23% 4% 33%
Kett6 modszer 26% 28% 23%
Harom modszer 31,% 32% 22%
Négy modszer 12,% 36% 15%
Ot modszer 0,% 0% 0%
Hat médszer 0% 0% 0%
Osszesen 100% 100% 100%

Forrds: Sangster (1996), Pike (1996), Zakaria Zaki Osemy (2002)

A fenti kutatok egyike sem vizsgalta azt a kérdést, hogy milyen tényezokkel (pl.
vallalati méret, tulajdonosi arany stb.) lehet Osszefiiggésben az alkalmazott mutatok szdma.
A kiilfoldi kutatasi eredményekre alapozva a kdvetkezo hipotézist fogalmazom meg:

H3 hipotézis: A hazai feldolgozoipari vdllalatok tobbségénél egyidejiileg t6bb
mutatoszamot is alkalmaznak a beruhdazasok gazdasagossdaganak megitélésére.

A kiilfoldi vallalatok altal alkalmazott beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasokat
terjedelmi korlatok miatt® nincs lehetdségem részletesen ismertetni a dolgozatban, azonban
a Vezetéstudomany 2012. évi kiilonszamaban megjelent cikkemben atfogd szakirodalmi
attekintést adok a témarol. (Szlicsné Markovics 2012/a, pp. 97-107.) A kiilfoldi kutatési
eredmények szintetizalasara alapozva két fontos megallapitas tehetd:

1. Az adott orszag foldrajzi elhelyezkedésétdl filiggetleniil a vallalatok tobbségénél

rendszerint meghatarozzak a statikus megtériilési id6t, s6t egyes orszagokban tobb
vallalatnal szamitjak ki ezt a mutatot, mint a netto jelenértéket vagy a bels6 megtériilési
ratat. Néhany orszagban (példaul Hongkong, Fiilop-szigetek) taldlkozni lehet azzal a
meglehetdsen szélsdséges esettel, hogy a megkérdezett vallalatok mindegyike (100
szazaléka) szamszerlsiti a statikus megtériilési id6t. (A statikus megtériilési 1d6t
alkalmaz6 vallalatok aranyat a 2. tdblazat tartalmazza.)
Viszonylag kevés kutatd tért ki annak vizsgalatara, hogy a beruhdzasi projektek
gazdasagossaganak megitélésekor milyen sullyal veszik figyelembe a dontéshozok a
statikus megtériilési 1d6t, ugyanakkor néhany tanulméanyban taldlhaté arra vonatkozd
utalds, hogy csupan masodlagos mutatoként, tajékozodasi célbol alkalmazzak a cégek
ezt a modszert.

% A Vallalkozaselmélet és -gyakorlat Doktori Iskola szabalyai szerint maximum 130 oldalas dolgozat adhat
be.
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Néhany kutato (pl. Brounen — Jong — Koedijk 2004, Leon — Isa — Kester 2008, Andor —
Mohanty — Toth 2011, Hermes — Smid — Yao 2006, Daunfeldt — Hartwig 2012)
megprobalt elfogadhato valaszt taldlni arra a kérdésre, hogy az irodalmi ajanlasoktol
eltéréen a vallalati szakemberek miért alkalmazzak elOszeretettel az idétényezdt
figyelmen kiviil hagyo statikus beruhazas-gazdasagossagi mutatokat, azon beliil is a
statikus megtériilési idot. A vallalati méret és az alkalmazott beruhdzas-gazdasagossagi
értékelési  eljarasok kozotti Osszefliiggést vizsgaldo kutatok rendszerint arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a statikus megtériilési id6t foként a kisebb cégeknél
alkalmazzak gyakrabban. Egyes kutatok pozitiv korrelaciot talaltak a vezetd ¢€letkora és
a statikus mutatok alkalmazasanak gyakorisdga kozott, vagyis az idésebb korosztalyt
képviseld dontéshozok gyakrabban alkalmazzak a statikus megtériilési idot. Mas
kutatok arra az eredményre jutottak, hogy a statikus megtériilési idét inkabb a
maganszektorba tartoz6 vallalatok alkalmazzak eldszeretettel, az allami tulajdonu
vallalatoknal kevésbé jellemz6 a hasznalata.

. Az 1d6tényezot figyelembe vevo modszerek koziil a nettd jelenérték-szamitas és a belso
kamatlab-keresés szamit a két leggyakrabban alkalmazott eljarasnak. A
jovedelmezdségi index hasznalata — néhany orszag kivételével, mint példaul Jordania,
Egyiptom, Uj-Zéland — a vallalati gyakorlatban kevésbé jellemzo.

Néhany kutatdé meglep6dve tapasztalta, hogy az egyes publikaciokban gyakran nagyon
elényds szinben feltiintetett nettd jelenérték-szamitas helyett a vallalati gyakorlatban
inkdbb a belsd megtériilési ratat részesitik eldnyben a beruhdzasi akcidk értékelésekor.
Egy-két kutatd kisérletet tett ezen ellentmondéas okainak feltarasara, melynek soran
altalaban a kovetkezo valaszokat kaptak:

— Amennyiben a kalkulativ kamatlab pontos meghatarozéasa problémakba litkozik,
sokkal egyszeriibben alkalmazhato a belsé kamatlab keresés modszere;

— A belsé megtériilési rata sokkal konnyebben megérthetd modszer, mint a nettd
jelenérték szamitas;

— A bels6 kamatlab keresés végeredményeképpen kapott szazalékos értéket konnyi
értelmezni, ezért a vezetdk, a tulajdonosok és a részvényesek szamara is bévebb
informdaciotartalommal bir, mint a nettd jelenérték;

— A bels6 kamatlab segitségével egyszeriibben Osszehasonlithatok a beruhazasi
valtozatok.

2. tablazat

A statikus megtériilési id6t alkalmazé vallalatok aranya az egyes orszagokban

A statikus megtériilési ido6t

Orszag Szerzo (publikalas éve) alkalmazé vallalatok aranya Megjegyzés
Egyesiilt Kiralysag | Pike (1996), Brounen és 73,00% - 94,00%
tarsai (2004)
Skécia Sangster (1993) 78,00%
Hongkong Kester és tarsai (1999) 100,00%
Ausztralia Kester és tarsai (1999), 53,00% - 93,00%
Troung és tarsai (2004)
Indonézia Kester és tarsai (1999), 81,00% - 86,40%
Leon és tarsai (2008)
Malajzia Kester és tarsai (1999) 94,00%
Fiilop-szigetek Kester és tarsai (1999) 100,00%
Szingaptir Kester és tarsai (1999) 98,00%
Uj-Zéland Vos és Vos (1999) 49,00% A ,mindig” és ,,altalaban”
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valaszokat megjeldlok
egyiittes aranya.

USA Graham és Harvey 56,74%
(2001)

Egyiptom Mubarak (1993), Zakaira 33,00% - 35,00%
Zaki Osemy (2002)

Hollandia Brounen és tarsai (2004), 64,71% - 79,00%
Hermes és tarsai (2004)

Németorszag Brounen és tarsai (2004) 50,00%

Franciaorszag Brounen és tarsai (2004) 50,88%

Finnorszag Liljeblom és Vaihekoski 22,90% Az elsédlegesen alkalmazok

(2004) aranya.

Kina Hermes és tarsai (2004), 13,00% - 84,00%

Chan és tarsai (n.a.)

India Soni (2006) 5,70% Az elsédlegesen alkalmazok
aranya.

Pakisztan Nishat M és Zia-ul-Haq 30,00%

(2009)

Jordania Khames és tarsai (2010) 54,30% A ,,mindig” és ,,gyakran”
valaszokat megjeldlok
egylittes aranya.

Svédorszag Daunfeldt és Hartwig 54,40% A ,mindig” és ,,gyakran”

(2010) valaszokat megjelolok
egylittes aranya.

Kuvait El-Sady és tarsai (2011) 8,47%

Megjegyzés: Azon orszagok esetében, amelyekben tobb kutatast is végeztek a témaban, a publikalt
tanulmanyokban szerepld aranyok legalacsonyabb és legmagasabb értékei intervallumos formaban

szerepelnek

Forras: A kévetkezo tanulmanyok alapjan sajat szerkesztés: Pike 1996, Brounen és tarsai
2004, Sangster 1993, Kester és tarsai 1999, Troung és tarsai 2004, Leon és tarsai 2008,
Vos és Vos 1999, Graham és Harvey 2001, Mubarak 1993, Zakaira Zaki Osemy 2002,
Hermes és tarsai 2004, Liljeblom és Vaihekoski 2004, Chan és tarsai n.a, Soni 2006,
Nishat és Zia-ul-Haq 2009, Khames és tarsai 2010, Daunfeldt és Hartwig 2010, El-Sady és

tarsai 2011

A kilfoldi empirikus kutatasok eredményeire alapozva a kovetkezé hipotézist
fogalmazom meg:

H4/a hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok dontéshozoi altalaban kiszamitjiak a

......

Jelenérték-szamitas és a belsé kamatlib-keresés szamit a két leggyakrabban alkalmazott
modszernek a beruhdzasi valtozatok gazdasagossaganak értékelése soran.

3.2.

A rangsorképzésre alkalmazott mutatoszamok

A vallalati gazdalkodés sordn gyakran fordul eld, hogy ugyanazon cél megvalositasa

érdekében egyidejlileg

tobb beruhdzasi javaslat is

felmeriil, melyek kozil a

dontéshozoknak vélasztaniuk kell. Tobb, egymast kizdrd beruhdzasi valtozat esetén az
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egyes projektek onmagukban valo értékelését az elézetesen gazdasagosnak mindsitett
valtozatok egymassal vald O0sszevetése, rangsorolasa koveti.

A statikus mutatokat napjainkban az irodalom dltalaban nem ajanlja rangsorképzésre.
Néhany konyvben (pl. Illés B. Cs. 1997) talalhat6é utalds arra vonatkozodan is, hogy a
statikus mutatok miért alkalmatlanok erre a célra. A vallalatok 4altal a beruhdzasok
gazdasagossaganak mindsitésére gyakran alkalmazott statikus megtériilési 1d6t példaul
azért nem javasoljak rangsorképzésre a szerzok, mert a szamitas nincs tekintettel az
évenkénti nyereségoOsszegek eloszlasara, nem veszi figyelembe a megtériilés utani
nyereségeket, illetéleg figyelmen kiviil hagyja azt a tényt, hogy eltér6é években keletkeznek
a nyereségosszegek. Egyes szerzok szerint (pl. Illés B. Cs. 1997) a szamitasok valamelyest
pontosithatok oly modon, ha az atlagos nyereség helyett az évenként felmeriil6 tényleges
nyereségdsszegek kumuldlt értékeivel szamolunk, azonban a moddszer masik két
hidnyossaga (nincs tekintettel a megtériilés utani nyereségre, illetéleg az iddotényezd
figyelmen kiviil hagyasa) miatt a rangsorképzésre valo alkalmazasa nem ajanlott.

Rangsorképzésre az irodalom leggyakrabban a netté jelenérték mutatéjat és a
bels6 megtériilési ratat ajanlja, azonban a két mutatészam — még tipikus hozamsoru
beruhazasok esetében is — eltéré rangsorhoz vezethet. Kérdésként mertil fel, hogy eltérd
rangsorok esetén melyik modszer szerinti rangsort fogadjuk el. A témakor mintegy 80 éve
vitdk pergdtiizében all. E vita irodalmadnak feldolgozasa nem tartozik az értekezés
celkitiizései koze, nehany osszefiiggés bemutatdsdara azonban célszeriinek latszik kitérni.

Azok a szerzok, akik érintik a beruhazasok gazdasagossagi rangsoranak témakorét,
tobbnyire megemlitik, hogy az egyes mutatok szerint képzett rangsorok eltérhetnek
egymastol, azonban ennek okait mdr eltérd részletességgel és eltérd szakmaisaggal
targyaljak.

A két modszer szerinti rangsor eltérésének okat Megyeri az 1970-es évek elején abban
latta, hogy az egyes maodszereK eltérd feltevéssel éInek az un. komplementer beruhdazasra
vonatkozoan. (Komplementer beruhdzas alatt a szerzd azokat az osszegeket érti, amelyek
az egyik fizetési sort a masikra egészitik ki.) ,,A két 6sszehasonlitott valtozat hatékonysaga
nyilvan attol is fligg, hogy ezeknek a komplementer beruhazasoknak a befektetése milyen
hatékonysaggal torténhet. A diszkontalt hozadékdsszeg modszerénél feltételezik, hogy
ezeket a kalkulativ kamatlabnak megfeleld hatékonysaggal fektetik be, tehat diszkontalt
hozadékosszegiik zéro. A belsd kamatlab-keresés modszere viszont arra a feltételezésre
¢épil, hogy a komplementer beruhdzas befektetése annak a beruhdzasnak a belsd
kamatlabaval kamatozik, amely mellett a komplementer beruhazas 1étrejohet. Minthogy a
belsé kamatlab és a kalkulativ kamatlab nem sziikségképpen esik egybe, érthetd, hogy a
két modszert alkalmazva eltéré rangsorhoz juthatunk.” (Megyeri 1970, pp. 28-29.) A
szerzO magyarazata — mas kiilfoldi forrasmunkak érvrendszeréhez hasonléan — ramutat a
témakor bonyolultsagara. Az Ujra-befektetés hozamhatdsdnak fenti értelmezése
természetesen nem a mddszerek tartalmi sajatossaga.

A rangsorképzés targyiaban — a szokdsostol eltéré megkozelitést alkalmazva —
figyelemre mélto kutatdsi eredményre jutott Illés M. (2012/a). A szerz6 a netto jelenértéket
azért tartja alkalmatlannak a beruhdzasi alternativak Osszehasonlitdsara, mert a modszer a
hozamelvarasok felett keletkezd tobblethozamokra vonatkozoéan nem veszi figyelembe az
atlagos tokelekotés nagysagéanak, illetdleg iddtartamanak az eltéréseit. Ugyanakkor
bizonyitja, hogy tipikus hozamsorli beruhdzasok esetében a torzitd hatasoktol megtisztitott
nettd jelenérték ugyanakkora kalkulativ kamatlab szerinti jovedelmezdségi elvaras mellett
ugyanazt a rangsort eredményezi, mint ami a belsé kamatlab szerint adodik.

Egyes pénziigytani forrasmunkdk az eltéro élettartam mellett tovabbi két torzito
tényezorol tesznek emlitést azaltal, hogy az atlagos tokelekotés kiilonbozoségéhez
kapcsolodo torzito hatdst tovabbi két hatotényezore bontjak: az induldaskori tokeigénynek
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és a megtériilés sebességének a kiilonbségére. Igy a netté jelenérték szerinti
rangsorképzésnek harom torzito tényezoje szerepelhet. Egyes szerzOk azonban a torzitod
hatasokat mindmaig figyelmen kiviil hagyjak, méasok a harom torzitd tényezobdl csupan
egyet, netan kettét neveznek meg. A hdarom torzité hatds egyidejii felsorolasara is
talalhatok példak, azonban a torzité hatasok mindegyikének egyidejii kikiiszobolésére nem
talalhatok torekvések. (Illés M. 2012/a).

Noha Kkiilfoldon szamos empirikus felmérést végeztek arra vonatkozodan, hogy a
vallalati dontéshozok milyen gazdasagossagi szamitasokat részesitenek elonyben a dontés-
elokészités soran, ezek — kivétel nélkiill — a projektek gazdasagossaganak mindsitésére
alkalmazott mutatokat vizsgaltak, egyetlen tanulmanyban sem talaltam arra vonatkozo
utalast, hogy a projektek rangsorolasara milyen mutatokat hasznalnak a vallalati vezetok.

Tekintettel arra, hogy a vallalati szakemberek az ismereteik egy részét a
szakirodalombol meritik, a hazai konyvek pedig leggyakrabban a nett6 jelenértéket és a
belsé megtériilési ratat targyaljak a beruhazasok gazdasagossagi rangsora cimszd alatt, a
kovetkezo feltételezést fogalmazom meg:

H4/b hipotézis: A hazai feldolgozéipari villalatokndl a dontéshozok leggyakrabban a netto
jeleneérték és a belsé kamatlab mutatojat alkalmazzak a gazdasagosnak mindsiilo
beruhazasi valtozatok rangsorolasara.

3.3. Az elvart tokejovedelmezoségi rata (kalkulativ kamatlab)
meghatarozasa

3.3.1. A kalkulativ kamatlab fogalma és mértéke

Egyes dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi szamitasokhoz (mint példaul a nettd
jelenérték vagy a jovedelmezOségi index), elengedhetetleniil sziikséges az elvart
tékehozam-kovetelmény ratadjat szamszeriisitd kalkulativ kamatldb pontos értékének
elézetes meghatarozasa. Tekintettel arra, hogy az alkalmazott kalkulativ kamatlab
nagysagatol erosen fiigg a szamitasok végeredménye és ezzel egyiitt a beruhdazasok
gazdasagossaganak megitélése, annak meghatarozasa igen nagy koriiltekintést igényel a
vallalati szakemberektdl.

Néhany évtizeddel ezelott az irodalom tébbnyire a banki kamatlabat ajanlotta a
dinamikus beruhdzds-gazdasdgossagi szamitasok kalkulativ kamatlabaként, azonban
Megyeri 1970-ben megjelent konyvében mar felhivja a figyelmet arra, hogy a kalkulativ
kamatlab nem feltétleniil egyezik meg a hosszu lejarata hitelek kamatlabaval, véleménye
szerint nem is lehet kisebb a kalkulativ kamatlab a hosszu lejarata hitelek kamatlabanal. A
szerz® szerint a vallalati gyakorlatban alkalmazott kalkulativ kamatldb kozelebb 4ll az
iparagi atlagprofitratahoz, mint a hosszl lejarati hitelek kamatlabdhoz, mert nagysadganak
meghatarozasakor figyelembe veszik a kockazat nagysagat, mas beruhazasok
jovedelmezdségét, bizonyos vallalkozoi hasznot stb. (Megyeri 1970, pp. 62-63.)

Bélyacz tobb hatas eredojeként kialakulo eszmei idotényezoként hatarozza meg a
kalkulativ kamatlab fogalmat, mely a beruhazastol elvart minimalis jovedelmezdségi
kovetelményt testesiti meg, és felhivja a figyelmet arra, hogy annak szintje
beruhdzasonként valtozhat. A szerzd a tul alacsony és tul magas kalkulativ kamatlabtol
valo tartozkodasra int, a 10-20 szazalék kozotti kalkulativ kamatlab alkalmazasat tartja a
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legmegfelelobbnek. A vallalati szakembereknek azt tanéacsolja, hogy a befolyasold
tényezOk mérlegelésével hatarozzak meg a kalkulativ kamatlabat. Javaslata szerint a
kalkulacio soran a ,,beruhazott 6sszeg igénybevételi dijabol” célszerii kiindulni, melyet
korrigélni kell a haszonelvarassal és a kockazattal, de mas egyéb tényezoket is figyelembe
lehet venni, mint példaul a korabban megvalodsitott beruhdzasok hatékonysaga. (Bélyacz
1985, p. 157.)

Garrison ugy veli, hogy a dinamikus beruhazas-gazdasdagossagi szamitasokhoz a
vallalati tokekoltség hasznadlata a legmegfelelobb, majd felhivja a figyelmet arra, hogy a
vallalati tokekoltség nem azonos a hossza lejarati addssadg utan fizetendd kamatldbbal,
sokkal inkabb egy atfogd megkozelités, mely magdban foglalja mind az idegen, mind a
sajat toke koltségét. (Garrison 1985, pp. 603-604.)

A Kaplan — Atkinson szerzéparos a kovetkezéképpen kozeliti a kalkulativ kamatlab
fogalmat: ,,A jovobeli pénzaramlasok diszkontdldsa arra szolgal, hogy karpotolja a
befektetdt pénze egyéb iranyu befektetésének elveszett lehetdségéért, mig a befektetés
hasznara var. Ebbdl kovetkezéen a diszkontratdnak pontosan e befektetok lehetséges
alternativ befektetéseinek elveszett hasznat kell tiikrdznie: amit 6k egyébként nyerhetnének
hasonl6 kockazat befektetésekbdl.” (Kaplan — Atkinson 2003, p. 554.) Ez a megkdzelités
teljes osszhangot mutat a mikroékonomia opportutity costjanak az elvével.

3.3.2. A kalkulativ kamatlab mértékét befolyasolo tényezok

A kalkulativ kamatlab mértékének meghatarozasa a vallalati gyakorlatban becsléssel
torténik, melynek nagysdgat objektiv és szubjektiv tényezék egyarant befolydsoljdk. 111és B.
Cs. a kovetkezd objektiv befolyasolo tényezoket emliti:

a jelenben meglévo alternativ befektetési lehetoségek jovedelmezdsége,
melyek koziil a legkézenfekvobb a banki betéti kamatlab;
— a jovOben, a befektetés ¢lettartama alatt felmeriild befektetési lehetdség

jovedelmezdsége;
— a befektetés ¢lettartama alatt varhatd, annak gazdasagossagara hato
események;

— a befektetés eszkozeinek mobilitasa, azaz szlikség esetén mennyire nehéz vagy
konnyti az eszk6zok értékesitésével a lekotott pénzeszkozoket mobilizalni,

— az inflacié mértéke (melynek hatasa igen Gsszetetten jelentkezik);

— a beruhazas megvaldsitdsaban a sajat és az idegen forras aranya. (Illés B. Cs.
szerk. 2007, pp. 108-109.)

Az el6z6 felsorolasban emlitett objektiv tényezok koziil a gyakorlatban az infldcio és a
tokestruktura kezelése okozza a legtobb bonyodalmat a kalkulativ kamatlab meghatdrozadsa
soran.

Illés M. szerint az inflacios hatasoktol megtisztitott kalkulativ kamatlab az eligazodas
alapfeltételét jelenti. Viszonylag alacsony és stabil inflicio esetén a beruhdzds-
gazdasagossagi szamitasokat nem célszerii az inflacios hatdasok beépitésével bonyolitani,
mert a mindenkori nominalis értékek és a kalkulativ kamatldb nomindlis szintjének
alkalmazdsa révén is lehet megbizhat6 szdmitasokat végezni. Kétszamjegyii inflacid esetén
a szamitasokat valtozatlanaras értékekkel és realérték-szinti kalkulativ kamatlabbal,

Az infldacio hatasa abban az esetben is figyelmen kiviil hagyhato, ha a bevételek és a
koltségek kozel azonos ardanyban novekednek. Barta szerint ebben az esetben kétféle
modon lehet eljarni: a varhaté hozamok prognosztizaldsakor nem vessziik figyelembe az
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inflaci6 hatasat, csak az ardnyvaltozasokat szerepeltetjik a szdmitdsokban, vagy
figyelembe vessziik az inflacié hatasat a varhatd hozamok becslése soran, de egy inflacios
rata segitségével mégis kiszirjiik a szamitasok eredményébdl. Barta szerint jarhatobb
utnak tiinik a kisziiréses modszer, mert az arprognozisok altaldban tartalmazzdk mindkét
tényez6t. ,,Az inflacios rata kiszlirése nélkiil ugyanis az id6tényez6 nem vagy csak részben
vehetd figyelembe. A kalkulativ kamatlabbal azonos inflacids rata esetén példaul az
id6tényez6 hatasa semlegesitddne, s a szamitas statikus jelleglivé valna.” (Barta 1986, p.
49.) Megjegyzendd, hogy az inflacid beépitése a beruhazas-gazdasagossagi szamitasokba a
kapott eredmények bizonytalansagat noveli.

A sajat és az idegen toke aranya csak abban az esetben van hatdssal a kalkulativ
kamatlabra, ha annak mértékét a tokestrukturaval osszefiiggésben hatarozzak meg. A
pénziigytani irodalom a toketulajdon megoszlasanak aranyaban differencialt tokehozamon
alapulo meghatarozast ajanlja a dinamikus beruhazas-gazdasdagossagi szamitdasok
tokehozam-kovetelmeényeként, melynek leggyakrabban ajanlott moddszere a sulyozott
atlagos tOkekoltség (WACC). A Copeland — Koller — Murrin konyv a kovetkez6képpen
fogalmazza meg a sulyozott atlagos t6kekdltség fogalmat: ,,A stlyozott atlagos tékekoltség
(WACC) az a diszkontrata, amelynek segitségével a befektetOk Osszessége szamara a
varhato jovobeli pénzaramlasokat jelenértékre fordithatjuk le.” (Copeland — Koller —
Murrin 1999, p. 272.) A sulyozott atlagos tokekoltség meghatarozasara a szerzok tobbsége
a kovetkez6 képletet ajanlja:

WACC = sajat téke kiltsége * a sajat tOke az ossztdke piaci értékének % — aban +
hiteltéke koltsége * (1 — addkulcs) * a hiteltéke az ossztdke piaci értékének % — dban

Néhany szerzo felhivia a figyelmet a sulyozott atlagos tokekoltseg kalkulativ
kamatlabkeént valo alkalmazasanak veszélyeire. 1llés M. a problémat abban latja, hogy a
sulyozott atlagos t6kekdltség mutatodjanal koncepcionalisan eltér a sajat tokére €s a hitelre
felszamitott hozamelvaras (Illés M. 2002, p. 172.), melynek eredményeképpen minél
nagyobb a hitel ardnya, anndal alacsonyabb lesz a stlyozott atlagos tokekoltség rataja, mivel
ez esetben a hitelre vonatkozdan nem szamitjak fel a teljes kockazati prémium megtériilési
kovetelményét. Ehelyett a haszondldozat-koltség (opportunity cost) dtlagos szintjének
megfeleld tokehozam elvarason alapulo szamitast ajanlja. Felhivja a figyelmet arra, hogy
mind a sajat, mind az idegen tokére ugyanakkora tOkehozam-elvarast kell felszamitani,
mert az arupiacon elérhetd termékar fliggetlen a termeld vallalat altal hasznalt tdke
tulajdoni szerkezetétdl. A kalkulativ kamatlab elméletileg a stabil dallampapirokba valo
befektetés kockdzatmentesen elérhetd hozamratdajaval szamszerisitheto tokehaszndlat
arabol és a vallalkozoi nyereségelvaras tokebefektetésre vonatkoztatott ratajabol tevodik
ossze. 1llés M. szerint a kalkulativ kamatlab meghatarozasahoz elsGsorban a hasonlo
(hasonlo kockazati) tevékenységet végzd vallalatok gyakorlatdbdl és az adott dontés
specialis kockazati 6sszefliggéseibol célszerti kiindulni. (Il1és M. 2002, p. 55.)

Bélyacz mas szempontbol tartja problematikusnak a sulyozott datlagos tokekoltség
kalkulativ kamatlabként torténd alkalmazdasat. Véleménye szerint csak akkor helyes a
WACC kalkulativ kamatlabként valo hasznalata, ha a tervezett beruhdzasi projekt
kockazata megegyezik a vallalat meglévé tevékenységének kockazataval; amennyiben e
kettd jelentOs eltérést mutat, akkor a WACC alapjan torténd valasztas hibas dontéshez
vezethet. (Bélyacz 2009, p. 224.)

Az objektiv tényezokon kiviil szubjektiv tényezok is hatassal vannak a kalkulativ
kamatlab meértékére, mint példaul a vallalat jovObeli varhatd sziikségletei és annak
mérteke, illetéleg a dontéshozd egyéni preferencidja, a jovO bizonytalansaganak
megitélése. (Illés B. Cs. szerk. 2007, p. 108.)
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Osszefoglalasképpen megallapithaté, hogy a kalkulativ kamatlab szamszeriisitése
a vallalati gyakorlatban oOsszetett feladat. A kiszamitasara nincs egységes eljaras,
szamos irodalmi ajanlas koziil valaszthatnak a vallalati szakemberek. Az irodalmi
ajanlasok kozott jelentdés szamban talalhatok olyanok, amelyek a tokestrukturatdl fiiggd
kalkulativ kamatldb-meghatarozast részesitik elényben, &m egyes publikaciokban ennek
birdlata is megtaladlhatd. Egyetértek Illés M. azon véleményével, hogy az elvart
tokejovedelmezoségi rata mértékét a tokestrukturatol fiiggetleniil célszerii meghatarozni,
tovabba azzal, hogy a WACC kalkulativ kamatlabként valo alkalmazasa gazdalkodastani
szempontbol idénként téves beruhdzdsi dontésekhez vezethet. Tekintettel arra, hogy a
kalkulativ kamatlab meghatarozasa tobbnyire becslésen alapul, ezért mértékét az objektiv
tényezokon kiviil szubjektiv hatasok is befolyasoljak.

3.3.3. A kalkulativ kamatlab meghatarozasanak gyakorlatban alkalmazott
modszerei

Szamos hazai konyv és folyoiratcikk foglalkozik — eltéré mélységben ¢és
részletességgel — a kalkulativ kamatlab meghatarozasanak kérdésével. A viszonylagos
irodalmi ,,b0ség” ellenére hazankban csak elvétve talalhatok arra vonatkozo kutatasok,
hogy a hozamkovetelmény rdatajanak meghatarozasara ajanlott modszerek koziil a
dontéshozok melyeket részesitik elonyben. Ezzel szemben nagyon sok kiilfoldi kutatasnak
részét képezte az a kérdés, hogy a gyakorlatban hogyan hatarozzak meg az elvart
tokejovedelmezdségi ratat.

A témdra vonatkozo szekunder kutatds sordn 18 orszdagban és a kozép-kelet-europai
régioban atfogoan végzett kutatisok eredményeit dolgoztam fel. Arra visszavezethetden,
hogy az elvart tokehozam ratdjara vonatkozé irodalmi ajanlasok nem egységesek, az egyes
kutatdsokban is sokféle modszerre, mutatora kérdeznek ra a Kkutatok. Ebben a
soksziniiségben nehézkes a felmérések eredményeinek oOsszehasonlitisa (az altalam
feldolgozott tanulményokban tobb mint egy tucatnyi mddszer, mutatd, eljaras bukkan fel).
A hozamkdvetelmény ratdk kozott van néhany, amelyek hasznélatara szinte minden kutato
rakérdez, mint példaul a sulyozott atlagos tokekdltség, és vannak olyanok is, amelyek
csupan egyetlen tanulmanyban fordulnak eld.

A kutatok egy része azt vizsgalta, hogy a cégek minden beruhdzasi projekt esetében
ujra meghatarozzak-e az elvart tékehozam-kévetelmény rdatajat vagy pedig minden
beruhadzas esetében ugyanakkora kalkulativ kamatlabbal szamolnak-e. Graham és Harvey
(2001) az Amerikai Egyesiilt Allamokban, Brounen, Jong és Koedijk (2004) négy eurdpai
orszagban (Egyesiilt Kiradlysdg, Hollandia, Németorszag és Franciaorszag), valamint
Truong, Partington és Peat (2004) Ausztralidban készitett erre vonatkozodan felmérést,
melyek alapjan megallapithatd, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt
Kiralysagban, Hollandidban, Németorszagban ¢s Ausztraliaban a vallalatvezetok gyakran
egy allandd mértékii vallalati szintli kalkulativ kamatlabat alkalmaznak a beruhazasi
dontések gazdasagi elOkészitése soran, tehdt az egyes projektek sajatossagai nem
befolyasoljak az alkalmazott kalkulativ kamatldbat. Ezekre a kutatasi eredményekre
alapoztam a H5/a hipotézisemet.

H5/a hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok altalaban egy egységes vallalaton beliili
tokehozam-kovetelmeény ratat alkalmaznak mindegyik beruhadzasi valtozat értékelésénél. Az
egyes projektek sajatossagai ezt nem befolydsoljak.
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A pénziigytani irodalom altalanos dontés-elokészitési modszertanban valo egyre
hatarozottabb megjelenésének koszonhetden a vallalatok déntéshozoi gyakran a
tokestrukturatol  fiiggé sulyozott atlagos tokekoltséget (kozismert neve: WACC)
alkalmazzak a dinamikus beruhdzdas-gazdasagossagi szamitasok kalkulativ kamatlabakent.
(Ez a tokehozam-elvarasi rata gazdalkodastani szempontbdl problematikus.)

A feldolgozott tanulmanyok tanulsaga szerint vannak olyan orszagok, ahol meglepden
magas aranyban alkalmazzdk a vallalati dontéshozok a kalkulativ kamatldb
meghatarozasara a sulyozott atlagos tokekoltség valamely formajat.

A Liljeblom — Vaihekoski (2004) kutatoparos a finn t6zsdén jegyzett vallalatokat
kérdezte — tobbek kozott — arrdl, hogy milyen modszert alkalmaznak elsddlegesen, illetve
masodlagosan az elvart tokejovedelmezOség meghatarozasara. Az altaluk publikalt
tanulmany szerint a finn tézsdén jegyzett vallalatok haromnegyedénél elsdsorban a
tokestruktaraval 6sszefliggésben hatarozzak meg a tékehozam-elvarast.

Finnorszagon kiviil egy masik eurdpai orszagban, Hollandiaban is nagy aranyban
alkalmazzak a sulyozott atlagos tokekéltséget. Erre vonatkozéan 2003 oktobere és 2004
juniusa kozott Hermes, Smid és Yao (2004) Hollandiaban és Kinaban e-mailen keresztiil
végzett felmérést. A 250 holland vallalatnak elkiildott elektronikus kérdéiv koziil 42
érkezett vissza kitdltve. A kutatbhdrmas rakérdezett a hozamkdvetelmény rata
meghatarozasdnak modjara is: a valaszlehetdségként felajanlott négy modszer koziil azt az
egyet kellett bejeldlniiik a pénziligyi vezetéknek, amelyiket a leggyakrabban alkalmazzak.
A kutatdas azt az eredményt hozta, hogy a holland vallalatok kétharmada a kalkulativ
kamatlab meghatarozdasanal a sulyozott datlagos tékekéltséget haszndlja. A Kkelet-k6zép-
europai orszagokban ettél valamivel alacsonyabb, de még mindig meglehetdsen magas
aranyt, 54,5 széazalékot tesz ki a kalkulativ kamatlab stlyozott atlagos tokekdltség alapjan
torténd meghatarozasa (Andor — Mohanty — Toth 2011).

Terjedelmi korlatok miatt nincs lehetéségem a fent hivatkozott kutatok eredményeinek
részletes bemutatasara, azonban a Theory, Methodology, Practice c. angol nyelvii folyoirat
2012. évi 2. szamaban részletesen foglalkozom a témaval. (Sziicsné Markovics 2012/b, pp.
81-87.)

A fent hivatkozott tanulmanyok eredményeire alapozva fogalmaztam meg a H5/b
hipotézist.

H5/b hipotézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége a tokestrukturaval
osszefiiggésben hatdrozza meg az elvart tékejovedelmezdségi ratat, vagyis a hitelre csupdn
a kamatot szamitjak fel megtériilési kovetelménykeént.

3.4. A nem mérheté hozamhatasu beruhazasok gazdasagossaganak
megitélésére alkalmazott modszerek

A mérhetd hozamhatdsi beruhazasok gazdasagossaganak mérési modszereirdl
hazankban bdséges szakirodalmi bazis all rendelkezésre. Ezzel szemben a kdzvetleniil nem
mérhetdé hozamhatdsi beruhdzasok gazdasdgossaganak értékelésére alkalmazhato
modszerek irodalma meglehetdsen szegényes, annak ellenére, hogy a vallalati
gyakorlatban ,,meglehetdsen széles azoknak a dontéseknek a kore, amelyeknek nincs,
vagy nem mérheté a kozvetlen hozamhatasa. Ezek funkcidorientalt dontéseknek
nevezhetok.” (Illés M. 2007/b, p. 120.)
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Illés M. szerint a kozvetleniil nem mérhetd hozamhatasti beruhazasoknak azokat a
projekteket tekintjiik, amelyeknek a hozama elsésorban két okra visszavezethetéen nem
hatarozhat6 meg:

— Az egyik lehetséges ok, hogy a beruhdzassal 1étrehozott alloeszkoz a vallalat
zavartalan miikodéséhez sziikséges, de nem vesz részt kdzvetleniil a termelési
folyamatban, ezaltal nem termel arbevételt. Példaként emlithet6 az irodahaz
flitési rendszerének korszertisitését célzo beruhdzas.

— A masik esetben a beruhazassal Iétrehozott alloeszkéz egy Osszetett
gyartoberendezés, gépsor egyik eleme, igy a termelési folyamathoz szorosan
kapcsoladik, ily modon hozzéjarul az arbevétel 1étrehozasdhoz, de hogy milyen
mértékben, az nem hatarozhatd6 meg pontosan. ,,Példaul egy erémii esetében
nem lehet meghatdrozni, hogy a turbinanak mekkora az évenkénti nettod
hozama.” (Illés M. 2007/b, p. 120.)

A nem mérhet6 hozamhatasu projektek gazdasagossdganak elemzéséhez a korabban
ismertetett beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszerek (nettd jelenérték-szamitas,
belsé kamatlab-keresés stb.) nem alkalmazhatok. A gazdasdgossagi elemzés az ilyen
tipusui beruhazasok esetében mindig dsszehasonlitason alapul.

Az 1980-as években a szerzok (pl. Barta 1986, Matrai — Németh 1986) a kozvetleniil
nem mérhetd hozamhatasti beruhazasi valtozatok 0sszehasonlitasara a fajlagos raforditasi
mutatokat ajanlottak, mint példaul az 1 m? beépitett teriiletre, 1 beépitett 1égm>-re jutd
beruhazasi koltség.

Az 1990-es évektol kezdve a fajlagos mutatoktol kidolgozottabb modszerek jelentek
meg a hazai gazdalkodastani irodalomban (pl. Vargha 1997, Illés M. 2002). Napjainkban
a szerz6k rendszerint harom modszert ajanlanak az olyan beruhazasi projektek
értékeléséhez, amelyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem mérhet6 a hozamhatasuk.

Az egyik modszer az egyes beruhdzasi valtozatok megtériilési kovetelményeinek
osszevetésén alapul, ami a szoba johet6 beruhazasi valtozatok évi atlagos tokekoltségének
¢és lizemeltetési koltségeinek 0sszegét hasonlitja dssze.

qlEl + Ul = QZEZ + Uz, ahOI

D tolete: g = D"
q = torlesztdfaktor (képlete: g = a +i)n—1)’

E = beruhazasi kiadas,

U = az éves lizemeltetési koltség.

A moddszert pontberuhdzasként megvalosithato, eltérd élettartamu, azonos kapacitasu
¢és viszonylag allandé évi lizemeltetési koltségli beruhazasi projektek Osszehasonlitdsara
célszerll alkalmazni.

Az el6z6 mddszer statikus valtozata, az egyes beruhdzasi akciokkal kapcsolatban
felmertild 1 évi iizemeltetési koltség + 1 évi amortizdcio + 1 évi kamat dsszegét Veti egybe.
Ha a beruhazas élettartama kozelit a végtelenhez, akkor a torlesztofaktor képletében
szerepld (1+i)" -en tényezd értéke olyan nagy lesz, hogy a nevez6ben az 1-gyel vald
csokkentés elhanyagolhatd. A torlesztéfaktor (1+i)" -ennel torténd egyszeriisitését
kovetden adodik a statikus szamités képlete:

U1+E1l=U2+E2l,ahO|
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E = beruhazasi kiadas,
U = az éves lizemeltetési koltség,
1 = kalkulativ kamatlab.

A harmadik modszer a kiadasok jelenértékének egybevetése alapjan hatdarozza meg a
gazdasagossagot, vagyis az egyes beruhazasi valtozatokkal kapcsolatban a teljes
élettartam alatt felmeriilé kiaddsokat diszkontdlja, Osszegzi, majd dsszehasonlitja. (A
modszer altalaban koltség-jelenérték néven szerepel az irodalomban.)

; 1 ) 1
EAJ’Z““ A+t EB+ZufB d+ 0t

E moédszer alkalmazasa soran az tizemeltetési koltségek kozott nem szabad figyelembe
venni az értékcsokkenési leirds 0sszegét, mert akkor a beruhdzasi kiadas Osszege duplan
lenne szamitasba véve. A gazdasagossagi elemzést mindegyik beruhdzasi valtozatra
vonatkozoan azonos idohorizonttal kell elvégezni. Amennyiben az Osszehasonlitandd
alloeszk6zok varhatd élettartama eltérd, vagy a vizsgalt idOszakon beliill valamely
alloeszkozt az elhasznalddas, elavulds miatt ki kell cserélni, akkor a felmeriild pétlasok,
cserék koltségét is figyelembe kell venni a beruhdzasi kiadasok kozott. A kiselejtezendd
alloeszkoz értékesitésébodl szarmazo bevétel 0sszegével viszont csokkenteni kell a kiadasok
értékét. (Vargha 1997, pp. 95-96.)

Illés M. felhivja a figyelmet arra, hogy ,,a kiadasok jelenértéke alapjan hozott dontés
kifejezetten karos lehet olyan esetekben, amikor az élettartamok kiilonbozdek. (...) A
torzitdas nem csupan abbdl fakadhat, hogy eltérd élettartamok esetén az évi atlagos
tokekoltségben 1évd kiilonbségek eltlinhetnek, hanem a hosszabb élettartam alatt adodo
tobbszori éves tlizemeltetési koltség kifejezetten hatranyos helyzetbe hozza a hosszabb
¢lettartamu (s esetleg joval olcsobb) valtozatot.” (Illés M. 2002, p. 154.)

Kutatasaim soran sem hazai, sem kiilfoldi tanulmanyt nem taldltam arra vonatkozodan,
hogy a gyakorlatban hogyan értékelik a vallalatok a nem mérheté hozamhatasti beruhazasi
projekteket. A viszonylag szegényes irodalomra valo tekintettel azzal a feltételezéssel élek,
hogy a cégek tobbségénél az ilyen beruhdzasok gazdasagossagat nem a szakirodalomban
ajanlott modszerekkel hatarozzak meg.

H6 hipotézis: A nem mérheto hozamhatasu beruhdzasok gazdasagossaganak a vizsgalata
soran a hazai feldolgozdipari vallalatok tobbsége nem a szakirodalomban ajanlott
modszerekkel tajékozodik.

3.5. Kockazatkezel6 eljarasok

3.5.1. Az irodalomban ajanlott kockazatkezeld eljarasok

A gyakorlatban a beruhazasi projektek a kockazat mértékét, tipusat illetéen
nagyon sokfélék lehetnek. Eldszor be kell azonositani a legfontosabb kockazati
tényezoket, majd a moddszertani bazisbol ki kell valasztani az adott tipusu kockézat
kezeléséhez leginkdbb megfeleld eljarast.
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A pénziigytani irodalom domindnsan a kalkulativ kamatlab névelését ajanlja
kockazatkezelo eljarasként, melynek 1ényege, hogy a kalkulativ kamatlédbat korrigaljak
(megnovelik) a kockézati tényezdvel. A magasabb kalkulativ kamatlab révén magasabb
megtériilési kovetelményt kell teljesitenie a beruhdzasnak.

A gazdailkodastani irodalom a kalkulativ kamatlab emelésén kiviil szamos eljdardst
javasol, mint példaul a kiadasi sor novelése, a bevételi sor csokkentése, a megtériilési id6
kiszamitasa, valamint a parhuzamos szamitdsok végzése, mint példaul az
érzékenységvizsgalatok, dontési fa stb.

A parhuzamos szamitdasok lényege, hogy a projektek gazdasagossagat kiilonbozo
feltételek mellett szamoljik ki. A parhuzamos szamitasok csoportjaba tartozik az
érzekenységvizsgalat is, melynek segitségével vizsgalhatdo, hogy a szamitasokhoz
felhasznalt valamely adatban bekdvetkezé valtozasok milyen hatdssal vannak a vizsgélt
projekt gazdasagossagara. Az érzékenységvizsgalat lényege, hogy valamely adatra ,,tobb
kiilonbozo nagysdagot, a nagysagok sorozatat vessziik fel, és a gazdasagossagi értékelést
tobbszorosen elvégezziik, oly modon, hogy az adott tényezonek mds-mas nagysagaival
szamolunk, mikézben a tobbi tényezd vdltozatlan marad. igy az alkalmazott
gazdasdgossagi kritérium szerinti értékelésnek, gazdasagossdgi mutatdoszdmnak egész
sorozatat kapjuk eredményiil. Ez a sorozat megmutatja, hogy az adott érzékenységi
vizsgalatban valtozonak tekintett tényezd valtozasaira miként, mennyire reagdl az adott
gazdasadgossagi mutatdoszam, megvaltozik-e, és hogyan valtozik meg a gazdasidgossagi
értékelés.” (Vargha 1997, p. 32.)

A beruhazasok dontés-el6készitése soran érzékenységvizsgalatot lehet példaul
végezni:

— a befektetés és nem befektetés jellegti kiadasok,

— abeszerzési és értékesitési arak,

— atermelt és értékesitett mennyiség,

— az elvart tékejovedelmezoségi rata (kalkulativ kamatlab), illet6leg
— aberuhazas ¢élettartamanak alakuldsara vonatkozoan.

Az érzékenységvizsgalat elonye, hogy segit feltarni azokat a tényezdket, amelyek a
leginkabb befolyasoljak a projekt gazdasagossagat, 0 Otleteket hozhat felszinre a
termékkonstrukcid, a termelés ¢és a piaci munka egyes kérdéseiben. Az
érzékenységvizsgalat hatranyaként emliti az irodalom, hogy figyelmen kiviil hagyja a
vizsgalt tényezOk kozotti esetleges Osszefiiggéseket, tovabba nem szamol a tényezdk
eléfordulasi valoszinliségeivel.

Véleményem szerint a dontés-elokészités soran torekedni kell arra, hogy az adott
tipusu kockazat kezeléséhez leginkabb megfelelé eljarast alkalmazzak. Amennyiben
példaul a termék eladhatdsagéaval vagy éaraval kapcsolatban meriilnek fel bizonytalansagi
tényezOk, amelyek a bevételek realizdlhatosagéara is feltételezhetden jelentds hatéssal
vannak, akkor a bevételi sor csokkentését célszerli alkalmazni kockézatkezeld eljarasként.

Emellett fontosnak tartom a parhuzamos szamitasok elvégzését is. A
gazdasagossag kiilonféle feltételek melletti meghatarozasa jelentds tobbletinformaciokat
szolgaltat a dontéshozok szadmara, ezért célszeriinek latom a gazdasagossagi
szamitasokat tobbféle adatsorral is végigszamolni. Az elemzések optimista,
pesszimista és realis valtozatban valo elkészitése segitheti a vallalati vezetok és
tulajdonosok tisztanlatasat is. A kockéazat jelentdségének, a kedvezétlen esemény
hatasanak feltérképezése céljabol célszerii lehet érzékenységvizsgalatok alkalmazasa is.
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3.5.2. A vallalati gyakorlatban alkalmazott kockazatkezel6 modszerek

Néhany kiilfoldi kutato vizsgalta, hogy mely kockazatkezeld eljarasokat alkalmazzak,
illetve tartjdk fontosnak a vallalati dontéshozok. Az egyes kutatok szamos modszerre
kérdeznek ra, mely az eredmények dsszehasonlithatosagat jelentos mértékben korlatozza.

Pike (1996) az amerikai vallalatok altal hasznalt kockazatkezelé eljarasok
alkalmazasaban bekovetkezd tendencidkat elemezte 1975-1992 kozott, és arra a
megallapitasra jutott, hogy az altala vizsgalt mindegyik modszert egyre nagyobb aranyban
alkalmazzak az amerikai cégek. (Pike kutatdsi eredményeit a 3. tablazat 6sszefoglaléan
tartalmazza.).

3. tablazat

Az amerikai vallalatok altal hasznalt kockazatkezeld eljarasok alkalmazasaban
megfigyelheto tendenciak 1975-1992 kozott

Kockazatkezel6 eljaras 1975. 1980. 1986. 1992.
Megtériilési id6 roviditése 25% 30% 61% 60%
Kalkulativ kamatlab novelése 37% 41% 61% 65%
Valoszinliség-elemzés készitése 9% 10% 40% 48%
Erzékenységvizsgalat 28% 42% 71% 88%
Béta-analizis 0% 0% 16% 20%

Forras: Pike 1996, p. 86.

A tablazat adatai szerint az 1990-es évek elején az érzékenységvizsgalat, a kalkulativ
kamatlab emelése és a megtériilési ido roviditése szamitott a leggyakrabban alkalmazott
kockazatkezeld eljarasnak az amerikai vallalatok kérében. Mindenképp meg kell jegyezni,
hogy a hivatkozott tanulmény nem ismerteti a vizsgalt modszerek lényegét, ily modon nem
tudjuk, hogy mit takar a megtériilési id6 roviditése, mint kockazatkezeld eljaras. Tovabba
valoszinlisithetd, hogy a béta-analizis 1s a kalkulativ kamatldb emeléséhez, illetdleg
korrekcidjahoz sorolhato eljaras azzal az eltéréssel, hogy a béta tényezd meghatarozasa egy
standardnak tekinthetd modszertani bazison alapul.

Kester és tarsai (1999) 1996-ban és 1997-ben tobb azsiai és a Csendes-Ocean
térségébe tartozd orszag tézsdén jegyzett nagyvallalatainak vezérigazgatoit, pénziigyi
vezetdit kérdezték meg a beruhazasi dontéseikkel kapcsolatban, melynek soran kitértek a
kockazatkezelés modszereire is. A felmérés keretében hatfokozata skalan mérték (ahol 0 =
nem hasznélja, 5 = nagyon fontos), hogy a megkérdezett vezetdk mennyire tartjak
fontosnak az egyes kockazatkezel6 eljarasokat. (Az eredményeket a 4. tablazat foglalja
0ssze.) A vdlaszado vallalati szakemberek — orszagtol fiiggetleniil — két kockdzatkezeld
eljarast tartanak fontosnak, a szcenarioelemzést és az érzékenységvizsgalatot.
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4. tablazat

Az egyes kockazatkezel6 eljarasok fontossaganak megitélése néhany azsiai és csendes-
ociani orszag vallalatvezet6i altal

Kockazatkezel eljaras Ausztralia | Hongkong | Indonézia | Malajzia st‘il;;l:tgk Szingapir
Szcena}rlqeli:mzes (pl..OptlmISFa, 3,82 431 4,62 2.89 4,45 3,98
legvaldsziniibb, pesszimista valtozat)

Erzékenységvizsgalat 4,35 3,92 3,88 3,26 4,39 3,27
Dontési fa 1,11 1,31 1,56 1,00 1,12 1,33
Monte Carlo szimulacio 0,93 0,69 0,75 0,20 0,79 0,65
Egyéb eljaras 0,05 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00

Forras: Kester és tarsai 1999, p. 29.

Zakaira Zaki Osemy (2002) 2002-ben Egyiptomban végzett kutatasa szintén érintette a
kockazatkezeld eljarasokat. A megkérdezett vezetéknek arrdl kellett nyilatkozniuk, hogy
milyen gyakran alkalmazzak az egyes eljarasokat. (A kérdésre adott valaszok eredményeit
az 5. tablazat foglalja 6ssze.)

5. tablazat

Az egyiptomi vallalatok altal leggyakrabban alkalmazott kockazatkezel6 eljarasok

Alkalmazas Erzékenység- | Szimuliciés | Dontési fa Az elvart A kalkulativ
gyakorisaga vizsgalat modellek megtériilési id6 kamatlab
modositasa modositasa
Mindig/altalaban 17,5% 6,2% 17,5% 20,6% 10,3%
alkalmazzak
Néhany esetben 16,5% 15,5% 12,4% 10,3% 15,5%
alkamazzak
Ritkan/soha nem 66,0% 78,3% 70,1% 69,1% 74,2%
alkalmazzak
Osszesen 100% 100% 100% 100% 100%
Rangsor 1 5 3 2 4

Forrds: Zakaria Zaki Osemy 2002, p. 23.

A tablazat adatait figyelembe véve megallapithatd, hogy az egyiptomi vallalatok
korében az elvart megtériilési ido modositasa, az érzékenységvizsgalat és a dontési fa
szamit a legnépszeriibb kockazatkezeld eljardsnak. Megjegyzésre érdemes, hogy az elvart
megtériilési id6 modositasat, mint kockdzatkezeld eljarast — Pike miivéhez hasonléan — ez
a tanulmany sem ismerteti. Zakaira Zaki Osemy sajat kutatdsi eredményeit
Osszehasonlitotta amerikai és brit kutatok eredményeivel is, melyet a 6. tablazat szemléltet.
A tablazat adataibol arra lehet kovetkeztetni, hogy az érzékenységvizsgalat nem csak
Egyiptomban, hanem az Egyesiilt Kiralysdgban is nagyon gyakran alkalmazott
kockézatkezeld eljarasnak szamit.
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6. tablazat

Az amerikai, brit és egyiptomi vallalatok altal leggyakrabban alkalmazott
kockazatkezeld eljarasok

Amerikai Egyesiilt Egyesiilt Kiralysag Egyiptom
Kockazatkezel6 eljaras Allamok (Sullivan és Smith, | (Zakaira Zaki
(Sullivan és Smith, 1994) 1994) Osemy, 2002)
Erzékenységvizsgalat 29% 63% 34,0%
Szimulaciés modellek - - 21,6%
Dontési fa 12% 15% 29,9%
Az elvart megtériilési id6 modositasa 17% 34% 30,9%
A kalkulativ kamatlab modositasa 18% 42% 25,8%
Egyéb eljaras 54% 22% -

Megjegyzés: az értékek nem adjak ki a 100 szdzalékot, mert néhany vallalat tobb kockazatkezeld eljarast is

alkalmaz.

Forrds: Zakaria Zaki Osemy 2002, p. 24.

A feldolgozott tanulmanyok eredményeit figyelembe véve fogalmaztam meg a H7

hipotézisben foglalt allitdsomat.

H7 hipotézis: A hazai feldolgozoipari vdllalatok kérében a parhuzamos szamitasok

vegzése (mint pl. érzékenységvizsgalatok)

kockazatkezel6 eljarasnak.

szamit a

leggyakrabban alkalmazott

3.6. A dontés-elokészités folyamatara és a beruhazas-gazdasagossagi
szamitasok modszertanara vonatkozo hipotézisek

A konnyebb attekinthetdség céljabol a beruhazasi dontések elOkészitésére ¢és
modszertanara vonatkozé hipotéziseket egy tablazatban foglalom 6ssze (7. tablazat).
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7. tablazat

A Kkutatas hipotézisei

A dontés-elokészités
folyamatara vonatkozo

hipotézisek

H1 hipotézis

A hazai feldolgozobipari vallalatoknal az altalam szerkesztett modell szerint
valosul meg a wvallalat szempontjdbdl ,nagy volumeniinek mindsiilé”
beruhdzasok gazdasagi dontés-elokészitésének a folyamata. A kozepes és
nagyvallalatok — a mikrovallalkozasokhoz és a kisvallalatokhoz képest —
koriiltekintébben jarnak el a beruhazésok gazdasigi dontés-elokészitése soran.

H2/a hipotézis

A vallalat szempontjabdl ,,nagy volumentinek mindsiil6” beruhazési dontések
elokészitése a hazai feldolgozoipari vallalatoknal tobb honapig tarté folyamat.
A dontés-elokészités folyamatanak idGtartama a tulajdonosi arany és a vallalati
méret szerint nagy valoszinliséggel eltérést mutat.

H2/b hipotézis

Minél tobb munkatars vesz részt a dontés-el0készitési munkalatokban, annal
tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasahoz, kovetkezdleg a
dontés-elokészitésben résztvevok szamaval egyidejileg novekszik az
egyeztetések keretéiil szolgald vitaforumok szama.

asok

ita

4

agossagi szam

-gazdas

azas

7

A beruh

modszertanara vonatkozo hipotézisek

H3 hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbségénél egyidejlileg tobb mutatészamot
is alkalmaznak a beruhazasok gazdasagossaganak megitélésére.

H4/a hipotézis

A hazai feldolgozoéipari vallalatok dontéshozoi altalaban kiszamitjak a statikus
megtériilési idot. A dinamikus beruhdzas-gazdasagossagi mutatok koziil a nettd
jelenérték-szamitas és a belsd kamatldb-keresés szamit a két leggyakrabban
alkalmazott modszernek a beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak értékelése
soran.

H4/b hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatokndl a dontéshozok leggyakrabban a nettd
jelenérték és a bels6 kamatlab mutatojat alkalmazzak a gazdasagosnak
mindsiilé beruhazasi valtozatok rangsorolasara.

H5/a hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok altalaban egy egységes vallalaton beliili
tokehozam-kovetelmény ratat alkalmaznak mindegyik beruhazasi valtozat
értékelésénél. Az egyes projektek sajatossagai ezt nem befolyasoljak.

HS5/b hipotézis

A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége a tokestrukturaval osszefiiggésben
hatarozza meg az elvart tOkejovedelmezdségi ratat, vagyis a hitelre csupan a
kamatot szamitjak fel megtériilési kovetelményként.

H6 hipotézis A nem mérhetd hozamhatasii beruhdzasok gazdasagossdganak a vizsgalata
soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége nem a szakirodalomban
ajanlott modszerekkel tajékozodik.

H7 hipotézis A hazai feldolgozoipari vallalatok kdrében a parhuzamos szamitasok végzése

(mint pl. érzékenységvizsgalatok) szamit a leggyakrabban alkalmazott
kockazatkezel6 eljarasnak.

Forrds: Sajat szerkesztés
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4. AZ ALKALMAZOTT KERDOIVES FELMERES

A hipotézisek megfogalmazasat a megfeleld kutatdsi modszer kivalasztasa kovette.
Kutatasi célkitlizéseimhez a kérddives felmérés és az interjit modszere igazodott a
legjobban. Tekintettel arra, hogy sok vallalatot szerettem volna bevonni a felmérésbe,
illetéleg a vizsgéaland6 kérdésekre vonatkozoan mar rendelkeztem eldzetes informaciokkal,
a kérddives megkérdezés mellett dontottem. Tovabbi érvként szolt ezen modszer
alkalmazasa mellett, hogy a kiilfoldi kutatok a beruhdzasokra vonatkozo kutatasaikhoz
els6dlegesen szintén ezt a megkérdezési technikat alkalmaztak.

A kérdoiv megszerkesztésekor az a cél vezérelt, hogy jol kialakitott kérdéssorral és
egyértelmii kérdésekkel 0sztondzzem a megkérdezett vallalati vezetdket arra, hogy a
kérddiv kitoltésével segitsék kutatasomat. A kitoltott kérddivek adatain alapulo
elemzéseimet hasznaltam fel a hipotézisek igazolasahoz és a tézisek megfogalmazasahoz.

4.1. A mintavétel és a megkérdezés modja

A Kkérdoives felmérést a Magyarorszagon miikodé feldolgozoipari vallalatokra
terjesztettem Ki. A vizsgdlatokbol a 300 millio forint alatti arbevételii és 10 fonél kevesebb
fot foglalkoztato mikrovallalkozasokat harom okbol kifolyolag kizartam:

— A viszonylag alacsony arbevétellel rendelkezé és/vagy kevés munkavallalot
foglalkoztatd (gyakran csalddi vallalkozasként miik6dd) cégek altaldban nem
képesek nagy volumenti beruhazasokat végrehajtani.

— Az egyes beruhazasok megvalositasarol vagy elvetésérdl idonként sajatos (a
gazdalkodastani szemlélettdl néha tavol all6) szempontok szerint dontenek.

— Ennek a vallalati kornek a vezet6i nagy valosziniiséggel jelentdés mértékben
leegyszertisitik a dontés-elOkészités folyamatat vagy annak egyes fazisait.

Ebbdl kiindulva a mintaba keriilésnek harom, egyidejiilleg fennallé kritérium volt
a feltétele:

— avallalat fétevékenységként feldolgozoipari tevékenységet folytasson,

— az értékesités nettd arbevétele haladja meg a 300 milli6 forintot, valamint

— az atlagos allomanyi 1étszam legalabb 10 6 legyen.

A mintavétel soran a Cég-Kod-Tar 2010/IV. negyedéves kiadvanyaban szereplé
adatbazisbol valasztottam ki a vallalatokat. Az adatbazisban szerepld 544 580 cégbdl
41906 vallalat tevékenykedett a feldolgozoiparban, ezek koziil 3 703 cégnek volt
magasabb az arbevétele 300 millio forintnal, melybdl 369 véllalat 10 fonél kevesebb
munkavallalot foglalkoztatott, igy végiil 3 334 cég felelt meg egyidejlileg mindharom
feltételnek. A reprezentativitas kritériuma az értékesités nettd arbevétele volt. A Kis-
és kozepes vallalakozasokrol sz616 térvényben® meghatarozott arbevételi kategoriak szerint
4 csoportba soroltam a mindharom kritériumot teljesité vallalatokat. A torvényben a
kovetkezd kategoriahatarok szerepelnek eurdban: 2 millid, 10 millio, és 50 milli6. Ezeket

42004. évi a Kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlédésiik timogatasarél szolo XXXIV. torvény 3.
paragrafusanak 1-6. bekezdése
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az értékeket 300 forintos eurd arfolyammal szdmoltam 4t forintra. Ennek megfeleléen
alakitottam ki négy vallalati csoportot:

1. csoport: 600 milli6 forint alatti arbevételii cégek (mikrovallalkozasok),

2. csoport: 601-3 000 milli6 forint kozotti arbevételii cégek (kisvallalatok),

3. csoport: 3 001-15 000 milli6 forint kozotti arbevételli cégek (kozepes vallalatok),

4. csoport: 15 001 milli6 forint feletti arbevételi cégek (nagyvallalatok).

A mintaba keriilés mindharom kritériumanak megfeleld 3 334 vallalat a kovetkezo

tablazatban foglaltak szerint oszlott meg a négy csoport kozott:

8. tablazat

A mintaba Keriilés kritériumait teljesité vallalatok szama és megoszlasa
arbevétel szerinti bontasban

A mintaba Keriilés mindharom

Arbevétel (MFt) kritériumat teljesité vallalatok
szama megoszlasa

301-600 1131 34%
601-3000 1478 44%
3001-15000 676 20%
15001 felett 49 2%
Osszesen 3334 100%

Forras: A Cég-Kod-Tar 2010/1V. negyedéves kiadvanydaban szerepld vallalati
adatbazis harom szempont szerint sziirt adatai alapjan sajat szerkesztés

Az egyszerli véletlen mintavétel legnagyobb hatrdnydt (a minta pontossagat és
megbizhatdsagat csak a mintanagysag novelésével lehet fokozni) kikiiszobolendo,
rétegzett mintavételi eljarast alkalmaztam. Az arbevétel alapjan kialakitott csoportokon
beliil egyszerli véletlen kivalasztassal emeltem be a mintaba a cégeket az egyes rétegek
nagysagaval aranyosan. Ennek koszonhetden a minta dsszetétele az alapsokasag rétegek
szerinti Osszetételét tiikrozi. Az Excelben a véletlen szamok generalasara szolgalo ,,vél”-
figgvénnyel létrehozott szamsor segitségével emeltem be mind a négy csoportbdl a
vallalatokat a mintaba.

A kérdoives megkérdezés 2012 nyaran részben levélben, részben elektronikus
uton tortént. 500 vallalatnak levélben juttattam el a kérddivet, tovabbi 1000 vallalatnak
email-en kiildtem el azt a linket, amelyre kattintva kitolthet6 volt a kérddiv.

Az 500 levélbdl 11 esetben a Magyar Posta nem talalta meg a cimzettet, mert a vallalat
az adatbazisban szerepld cimrdl ismeretlen helyre koltozott, vagy pedig megszint.
Tekintettel arra, hogy ez csupan az elkiildott levelek 2,2 szdzalékat érintette, tovabbi
vallalatokat nem vontam be a levél Utjan torténd megkérdezésbe. Az elektronikus
megkérdezés esetében azonban az elkiildott 1000 email-bdl 122 (vagyis 12,2 szazalék)
nem ¢ért célba, ezért ebben az esetben ujabb 122 vallalatnak kiildtem el a kérddivet
tartalmazé honlap linkjét, melybdl egy kivételével mindegyik megtaldlta a cimzett
vallalatot.

Levélben 46, elektronikus uton 30 kérddiv érkezett vissza értékelhetd forméaban, mely
5,1 szazalékos visszaerkezési aranynak felel meg. Ez alacsonynak tiinik, de a hasonlo
temaju kiilfoldi kutatasok soran is gyakran elofordul hasonloan alacsony arany: példaul
Brounen, Jong és Koedijk (2004) 2002-ben, négy eurdpai orszag (Egyesiilt Kiralysag,
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Hollandia, Németorszadg ¢s Franciaorszadg) bevondsaval késziilt kutatdsa esetén szintén
atlagosan 5 széazalékos visszaérkezési arany volt jellemzd.

Néhany vallalatvezetd a kérddiv kézhez vételét kdvetden telefonon keresztiil utasitotta
el a kérddiv kitoltését, melyet foként két érvvel indokoltak: az egyik, hogy cégiiknél a
beruhazasokkal kapcsolatos mindenféle informacio lizleti titoknak szamit; a masik, hogy
az utobbi 5-6 évben nem volt érdemleges sulyu beruhdzas a vallalatnal.

A visszaérkezett kérdoivek esetén megQvizsgaltam, hogy a reprezentativitas nem sériilt-
e. A mintaba bekeriilt cégek 34 szazaléka 600 millio forint alatti arbevétel, 44 szazaléka
601-3 000 millio forint k6zotti arbevétell, 20 szazaléka 3 001-15 000 millio forint kdzotti
arbevétell és 2 szdzal¢ka 15 001 millio forint feletti arbevételt vallalat. (Az aranyokat a 9.
tablazat szemlélteti.) Ezzel 6sszehasonlitva a kitolté vallalatok 34 szazaléka 301-600 millio
forint kozotti, 38 szazaléka 601-3 000 millio forint kozotti, 22 szazaléka 3 001-15 000
millié forint kozotti, 5 szazaléka 15 001 millié forint feletti arbevételt ért el 2011-ben. (A
kitolto vallalatok arbevétel szerinti megoszlasat a 9. tablazat tartalmazza.)

9. tablazat

A mintaba bekeriilt és a kérdéivet kitolto vallalatok szama és megoszlasa
arbevétel szerinti bontasban

Ertékesités netté A mintaba A kérdoivet kitolto
z z bekeriilt vallalatok vallalatok Eltérés
arbevétele (MFt) 2 %

megoszlasa megoszlasa
600 MFt alatt 34% 34% 0
601-3000 44% 38% -6%
3001-15000 20% 22% +2%
15001 MFt felett 2% 5% +3%
Osszesen 100% 99% --

Forras: A Cég-Kod-Tar 2010/1V. negyedéves kiadvanya, valamint a kitoltott kérdoivek
alapjan sajat szerkesztés

A mintdba keriilt és a kérddivet kitolté vallalatok megoszlasat Osszehasonlitva a
kovetkezOk allapithatok meg:

— a 600 millio forint alatti arbevételi kategéria esetében a mintahoz hasonld
aranyban toltotték ki a vallalatok a kérddivet,

— a601-3 000 milli6 forint kdzotti arbevételi kategoria alulreprezentalt,

— mig a 3 001-15 000 milli6 forint kozotti, valamint a 15 001 millié forint feletti
arbevételi kategoria kis mértékben feliilreprezentalt a mintadhoz képest.

A vizsgilt téma szempontjabol ez nem okoz nagy problémat, mivel a viszonylag
alacsony arbevétellel rendelkez6 cégek ritkabban végeznek nagy volumenti beruhazasokat,
illetéleg az egyes beruhazasok megvaldsitasarol vagy elvetésérdl idonként sajatos (a
gazdalkodastani szemlélettél néha tavol 4ll6) szempontok szerint dontenek, valamint
jelentés mértékben leegyszeriisitik a dontés-elokészités folyamatat.

Tekintettel arra, hogy a valaszadok adatainak bizalmas kezelésére vonatkozoan a
kérdbivhez tartozo felkérd levélben titoktartdsi nyilatkozatot tettem, a kutatds eredményeit
oly moddon fogalmaztam meg, hogy abbol ne lehessen visszakovetkeztetni az
adatszolgaltatokra.
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A vallalati minta megoszlasa

A mintdba bekeriilt 1500 vallalat tobbsége az élelmiszeriparban, a gumi- ¢és

mianyagiparban fejti ki tevékenységét,

illetve fématalakitdssal és porkohaszattal

foglalkozik, valamint gép, gépi berendezés gyartasat végzi. Annak ellenére, hogy a
mintaba viszonylag nagy szamban keriiltek be az élelmiszeripari vallalatok, csak nagyon

o

kevés kitoltott kerdoiv érkezett vissza toliik. Sajnos nagyon sok feldolgozoipari dagazatbol
egyetlen egy kérdsivet sem kaptam vissza. (A mintaba bekeriilt és a kérddivet kitoltd
vallalatok agazati hovatartozas szerinti megoszlasat a 10. tablazat szemlélteti.)

10. tablazat

A mintaba bekeriilt, valamint a kérdéivet kitolto vallalatok agazat szerinti

megoszlasa
( 1 . A mintaba A mintaba A kérdoivet A kérdoivet kitolto
szAégR ﬁiafitvﬁiiﬂ bekeriilt bekeriilt vallalatok | kitdltd vallalatok vallalatok
g vallalatok szama megoszlasa szama megoszlasa
10 Elelmiszergyartas 217 14.47% 5 6,58%
11 Ttalgyartas 52 347% 2 2,63%
12 gDyOéI;f;Sfermek 4 0,27% 0 0,00%
13 Textilia gyartasa 30 2,00% 0 0,00%
14 g;fg:: termek 41 2,73% 0 0,00%
Bor, bortermék, o o
15 libbeli gydrtiss 20 1,33% 0 0,00%
Fafeldolgozas,
16 fonott aru 45 3,00% 1 1,32%
gyartasa
Papir,
17 papirtermék 42 2,80% 0 0,00%
gyartasa
Nyomdai és
18 cgyéb 53 3,53% 4 5,26%
sokszorositasi
tevékenység
Kokszgyartas,
19 kéolaj- 1 0,07% 1 1,32%
feldolgozas
20 Vegyi anyag, 57 3,80% 6 7,89%
termék gyartasa
21 Gyogyszergyartas 23 1,53% 0 0,00%
22 Gumi-, milanyag 119 7,93% 9 11,84%
termék gyartasa
23 Nemfém dsvanyi 80 5,33% 1 1,32%
termék gyartasa
24 g;::;:ganyag 43 2,87% 0 0,00%
Fémalakitas,
25 , 254 16,93% 12 15,79%
porkohészat
Szamitogép,
26 elektronikal, 40 2,67% 3 3,95%
optikai termék
gyartasa
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Villamos
27 berendezés 52 3,47% 3 3,95%
gyartasa

Gép, gépi
28 berendezés 149 9,93% 16 21,05%
gyértasa

Kozt jarmi

2 gyértisa

64 4,27% 2 2,63%

30 Egyeb jarmii 14 0,93% 0 0,00%
gyartasa

31 Butorgyartas 47 3,13% 1 1,32%

Egyéb
32 feldolgozoipari 31 2,07% 6 7,89%
tevékenység

Ipari gép,
berendezés,
33 eszkoz javitasa, 22 1,47% 4 5,26%
lizembe
helyezése

Osszesen 1500 100,00% 76 100,00%

Forras: A Ceg-Kod-Tar 2010/1V. negyedéves kiadvanya, valamint a kitéltott kérdoivek
alapjan sajat szerkesztés

A kérdoivet kitolto cegek haromnegyede tobbségi hazai, egynegyede tobbségi kiilfoldi
tulajdonban van. A foglalkoztatott Iétszam tekintetében a kit61té cégek 41 szazaléka 10-49
fos kisvallalat, 18 szazaléka 50-100 fot, 24 szazaléka 100-249 foét alkalmazod kdzepes
méretli vallalat, 9 szazaléka 250-499 {6t, 7 szazaléka 500 fonél tobbet foglalkoztatd
nagyvallalat. (A kérdéivet kitolté vallalatok létszam szerinti megoszlasat a 3. abra
szemlélteti.)

A kérdoivet kitolté vallalatok megoszlasa
létszam szerint
1%
7%

9%
9 f6 alatt
10-49 f6
41% .
50-99 f6
24% 100-249 f6
250-499 6

500 {6 felett

18%

3. abra: A kérddivet kitolto vallalatok megoszlasa létszam szerint

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés
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4.3. A kérdoiv szerkezete

A hazai feldolgozoipari vallalatoknal a beruhdzasi dontések el6készitési folyamatara
¢s az alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasok feltérképezésére iranyuld
kérdoivem 6t oldalbdl allt és a kovetkezo témakoroket érintette:

I. A vallalatra vonatkozo altalanos informaciok: 4 kérdés;

Il. A dontés-elokészités folyamatara €s a beruhdzasok gazdasagossagi elemzésére
vonatkoz6 altalanos informacidk: 8 kérdés;

I1l. A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok modszertanara vonatkoz6 informaciok:
8 kérdés.

A kérdbivet az 1. melléklet tartalmazza. A kikiildott kérddiv ésszerti terjedelmi
korlatai miatt mellézndm kellett szdmos olyan kérdéskort, melyek vizsgalata teljesebbé
tette volna a feldolgozdipari vallalatok beruhazasi dontés-el0készitési folyamatanak és az
alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi modszereknek a megismerését.

A vélaszok konnyebb kiértékelhetdsége érdekében a kérddiv megszerkesztése soran
torekedtem a zart kérdések alkalmazasara. Sok esetben csupan a négyzetbe tett x-szel
kellett a vallalatra jellemzd gyakorlatot bejeldlni, ugyanakkor, ahol a kérdés jellege azt
indokolta, lehetové tettem az egyéb valaszlehetéségek megadasat is.

A kérdoiv kikiildésére 2012 juniusaban keriilt sor, ezért a kért adatok az utolso lezart
évre, 2011-re vonatkoznak.

4.4. A kérdoiv-feldolgozas modszere

A kitoltott kérdoivekben szereplé adatokat az Excel tablazatkezelo programban
osszesitettem és a WinSTAT statisztikai elemzésekre szolgdlo programcsomagot
felhasznalva elemeztem. Elemzéseim soran egyszerii leiré statisztikai modszereket,
példaul megoszlasi viszonyszamokat, csoportatlagokat stb., masrészt dsszehasonlito
statisztikai elemzéseket végeztem.

A kérdésekre adott valaszok kozott voltak mennyiségi, valamint mindségi valtozonak
szamito adatok is, ennek megfeleléen a kovetkezé Gsszehasonlitd elemzési modszereket
alkalmaztam:

— Két mennyiségi ismérv esetén a Pearson-féle korrelacids egyiitthatot hataroztam
meg. Az elemzések soran 0,05-0s szignifikancia szintet tekintettem bizonyito
erejlinek.

— Két mindségi ismérv esetén a khi-négyzet mutatot szamoltam ki, mely
viszonylag magas elemszam esetén alkalmazhat6 nagy biztonsaggal. A
végrehajthatosag feltétele, hogy a két legkisebb részdsszeg szorzata legyen
nagyobb a minta-elemszam O6tszorosénél. Tekintettel arra, hogy az
elemzéseimhez csupan 76 kitoltott kérddivre timaszkodhattam, minden esetben
elvégeztem a végrehajthatosag feltételének ellendrzését, de egy-két esetet
leszamitva nem teljesiilt a feltétel. A végrehajthatosagi feltétel nem
teljesiilésének esetére a statisztikai irodalom a Fisher-féle egzakt proba
elvégzését ajanlja, azonban ez a moddszer csupan 2*2-es tablazatok esetében
alkalmazhatd; mivel az elemzéseim soran ettdl Osszetettebb tablazatokkal
dolgoztam, ezért ez az ut sem volt jarhatd. Végiil mégis a khi-négyzet mutatd
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kiszamitasa mellett dontéttem, de minden esetben jeldltem, hogy teljesiilt-e az
alkalmazhatdsag feltétele vagy sem.

—  Amennyiben a mennyiségi ismérv volt a fiiggetlen, a mindségi ismerv pedig a
fiiggd valtozo, diszkriminanciaanalizist végeztem. A diszkriminanciaclemzés
nyolc feltétel egyidejii fennallasa esetén végezhetd el nagy biztonsaggal, ezért
minden esetben vizsgaltam ezen feltételek teljesiilését. A kis minta-elemszam
ellenére a diszkriminanciaanalizis alkalmazhatdsdganak feltételei minden
esetben teljesiiltek.

—  Amennyiben a mindségi ismérv volt a fiiggetlen, a mennyiségi ismérv pedig a
fiiggd valtozo, varianciaanalizist szerettem volna késziteni, azonban a harom
alkalmazhatdsagi feltétel nem teljesiilt, ily modon a varianciaanalizis elvégzését
a rendelkezésemre 4ll6 adatbazis nem tette lehet6vé.

Az elemzéseim soran felhasznalt modszereket a 4. abra szemlélteti.

Valtozo Mennyiségi Mindoségi
tipusa fliggetlen fiiggetlen
Mennyiségi Korrelacio- Variancia-
fiiggo szamitas analizis
Minéségi | Diszkriminancia- | Khi-négyzet
fiigg6 analizis mutato

4. abra: A valtozok kozotti osszefiiggések vizsgalatara alkalmazott médszerek

Forras: Sajat szerkesztés

Elemzéseim soran a tulajdonosi arany, a vallalati méret, a 1étszam, a dontés-
elokészitésben résztvevok szakmai képzettsége, a dontés-elokészités folyamataba
bevont munkatarsak szama, valamint a dontés-el6készités idétartamanak a hossza
képezte a fiiggetlen valtozokat. A tulajdonosi aranyt, a létszamot, a dontés-elokészitésben
résztvevok szakmai képzettségét és a dontés-elokészités hosszat minden esetben mindségi
valtozokeént szerepeltettem az elemzésekben. Ahol a vallalati méret volt a fiiggetlen valtozo,
ott minden esetben kétféleképpen végeztem el a vizsgalatot: ez egyik esetben az arbevételt
mennyiségi, a masik esetben mindségi ismérvként kezeltem, oly médon, hogy a kordbban
hivatkozott torvényi besorolast kdvetve négy csoportba (mikrovallakozasok, kisvallalatok,
kozepes vallalatok és nagyvallalatok) soroltam a valaszado cégeket.

Hasonloképpen jartam el a dontés-elokeészités folyamatiba bevont munkatdrsak
szama, mint fiiggetlen valtozo esetében is, ahol harom csoportot képeztem annak
érdekében, hogy mindségi ismérvnek tekintve a bevont munkatdrsak szamat el tudjam
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végezni az elemzéseket. Ebben az esetben az 1. csoportba az 1-3 f6t, a 2. csoportba a 4-5
fot, a 3. csoportba a legalabb 6 munkatarsat bevond vallalatokat soroltam.

A statisztikai elemzések soran a létszamadatokat is mindségi valtozoként kezeltem.
Ennek oka az, hogy a kérddivben nem pontosan kértem be a l1étszamadatokat, hanem
intervallumos (0-9 6, 10-49 {6 stb.) formaban. A vizsgalatok soran az 1. csoportba az 50
fonél kevesebb, a 2. csoportba az 50-249 f6 kozotti, a 3. csoportba a legalabb 250 fot
foglalkoztato vallalatokat soroltam.

Egyes kérdéseknél vizsgaltam azt, hogy vallalati méret szerint van-e eltérés a cégek
gyakorlata kozott. Ebben az esetben az arbevétel szerint elemeztem a kapcsolat 1étezését,
annak erdsségét. A vallalatoktol bekért adatok alapjan lehetéség lett volna az alaptoke
szerinti bontasban is elvégezni az elemzéseket, erre azonban nem volt sziikség, mert az
arbevétel és a toke (melyet az altalanosan elfogadott gyakorlatnak megfelelden a
mérlegfoosszeg segitségével szamszerlsitettem) kozott nagyon SZOros pozitiv iranyu
korrelacios kapcsolat mutatkozott (a korrelacids egyiitthato értéke 0,9926).

Az arbevétel és a vallalati létszam kozott viszonylag gyengébb kapcsolatot mutatott a
korreldcios egyiitthato: értéke 0,5383 volt, ami pozitiv iranyu jelentds kapcsolatot jelez a
két valtozd kozott. A korrelacids egylitthatd viszonylag alacsonyabb értékére valo
tekintettel 1étszam szerinti bontasban is elvégeztem a statisztikai elemzéseket.

Az egyes kérdésekre adott valaszok megoszlasat tulajdonosi arany szerint is
vizsgaltam, két nagy csoportra (tobbségi hazai, illetdleg tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo
vallalatok) osztva a cégeket.

Az elemzéseket célszerti lett volna agazat szerinti bontasban is elvégezni, azonban
a visszaérkezett kérdodivek alacsony szama erre nem adott lehetéséget. A 24
feldolgozoipari agazathoz viszonyitva viszonylag kevés a 76 értékelhetd kérddiv. Egyes
agazatokbol egyetlen kérd6iv sem érkezett vissza (pl. textil-, ruha-, béripar stb.), emellett
viszonylag magas azon agazatok ardnya is, ahonnan csak nagyon kevés, egy, kettd vagy
harom kérddivet kiildtek vissza (pl. fafeldolgozas, butorgyartas, elektronikai ipar stb.). (A
visszaérkezett kérd6ivek agazat szerinti megoszlasat a 10. tablazatban mutattam be.)

Azokndl a kérdéseknél, ahol egyidejlileg tobb valaszlehetdséget is megjeldlhettek a
megkérdezett vallalati vezetOk az 6sszehasonlitd elemzések nem voltak elvégezhetok, mert
a valaszok kdlcsonosen nem zartak ki egymast. Ezeknél a kérdéseknél az dsszehasonlitd
statisztikai elemzések helyett egyszerii leird statisztikai modszereket alkalmaztam, mint
példaul a csoportatlagok meghatarozasa.
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5. A HIPOTEZISEK IGAZOLASA A KERDOIVES
FELMERES FELHASZNALASAVAL

A kérdoives felmérést a hipotézisekben megfogalmazott feltételezések igazolasa
érdekében végeztem. Ebben a fejezetben a hipotézisre valod rovid visszautalast kovetden az
elvégzett kérddives felmérés adott témahoz kapcsolodo eredményeit ismertetem, melyeket
Osszehasonlitok a hipotézisben megfogalmazott allitasommal. Ezt kovetden allast foglalok
a hipotézis elfogadasa vagy elvetése mellett, majd az adott témakér lezarasaképpen ennek
fliggvényében fogalmazom meg a tézisemet.

A fejezet két nagy részre tagolodik: az 5.1. alfejezet a beruhazéasok dontés-eldkészitési
folyamatara vonatkozd hipotézisek, az 5.2. alfejezet a beruhazas-gazdasagossagi
szamitasok mddszertandra vonatkozo hipotézisek igazolasat tartalmazza.

5.1. A beruhazasok dontés-elokészitési folyamata
5.1.1. A beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének modellje

Tobb magyar és kiilfoldi szerzé is foglalkozik konyvében a beruhdzasi dontések
elékészitésének folyamataval. A leirt folyamatok lényegiiket tekintve nem mutatnak jelentos
eltéréseket, egységesnek mégsem nevezhetok. Néhany esetben kisebb-nagyobb eltérések
fedezhetdk fel. A korabbi ismertetés szerint a feldolgozott forrasmunkéak alapjan
megszerkesztettem a beruhdzasok gazdasagi dontés-elokészitésének modelljét, melyet a
kérdéiv 1II/3. kérdésével teszteltem. A megkérdezett vallalati szakembereknek egy
otfokozatli skalan kellett bemutatniuk, hogy az elméleti modellben jelzett tevékenységi
fazisokat milyen gyakran végzik el (mindig, gyakran, idonként, nagyon ritkan, soha). A
kérdésekre adott valaszok eredményét a 11. tablazat foglalja 6ssze.

A kockazatelemzés Kkivételével a valaszadok tobbsége ugy nyilatkozott, hogy
mindig vagy gyakran elvégzi a dontés-el6készitési tevékenység adott fazisat:

— A kiindulo helyzet elemzését és értékelését a valaszadd vallalatok 84
szazalékanal mindig vagy gyakran elvégzik.

— A beruhdzasi alternativik elozetes feltardasara és szelekciojara szintén nagy
figyelmet forditanak a cégek: 79 szdzalék valaszolta azt, hogy minden esetben
vagy gyakran értékelik €s szelektaljak a szoba johetd beruhazasi alternativakat.

— A beruhazasi igényt kielégité alternativak megvalosithatosaganak nagyvonalu
elemzését mar kisebb gyakorisdggal végzik el: csupan a valaszadok 54
széazalékanal készitenek minden esetben vagy gyakran nagyvonali elemzéseket.

— A megvalosithatonak itélt beruhazasi valtozatok gazdasdagossaganak részletes
elemzését a vizsgalt vallalati kor majdnem kétharmadéanal (64 szazalékanal)
végzik el mindig vagy gyakran.

— Kockazatelemzéseket  viszonylag — kevés  vallalatnal — végeznek — nagy
rendszerességgel: a valaszado vallalatoknak csupan 38 szazaléka jelolte be a
mindig vagy a gyakran elvégezziik valaszlehetoséget, s6t a cégek 11
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szazalékdnal soha, 22 szazalékandl pedig nagyon ritkdn készitenek
kockazatelemzéseket.

— A gazdasagosnak itélt beruhdzasi valtozatokat a vallalatok 61 szazalékanal
gyakran vagy mindig rangsoroljdk.

11. tablazat

A beruhazasok dontés-elokészitése soran elvégzett tevékenységek

Sohanem | Nagyon

A modellben szereplé Idénként Gyakran Mindig Nem

tevékenység végezziik n tkan“ elvégezziik | elvégezziik | elvégezziik | toltotte ki S
el elvégezziilk
Kiindulo helyzet elemzése, 0% 8% 8% 28% 57% 0% 100%
értékelése
A beruhazasi alternativak 3% 9% 9% 32% 47% 0% 100%

feltarasa, elozetes szelekcidja

A beruhazasi igényt kielégitd
alternativik 5% 11% 29% 28% 26% 1% | 100%
megvaldsithatosaganak
nagyvonalu elemzése

A megvalosithatonak itélt

beruhdzdsi valtozatok 4% 14% 14% 25% 39% 3% | 100%
gazdasagossaganak részletes

elemzése

Kockazatelemzések készitése 11% 22% 22% 22% 16% 7% 100%
A gazdasagosnak itélt

valtozatok rangsorolasa 9% 9% 17% 320 29% 4% 100%

valamilyen el6re meghatarozott
kritériumrendszer szerint

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Némiképp meglepé az az eredmény, hogy a vidlaszado cégek kézel egyharmadandl
(32,9 szazalékanal) soha nem, vagy csak nagyon ritkan készitenek kockdazatelemzéseket.
Tovabbi vizsgalatokra lenne sziikség annak feltarasa érdekében, hogy miért olyan alacsony
a kockazatelemzést készitd vallalatok ardnya. Véleményem szerint azoknal a
vallalatoknal, amelyeknél nem végeznek céliranyos kockazatelemzést, a jelentdsebb
kockazattal jaro valtozatokat mar az elzetes szelekcio soran eleve elvetik. Ebben az
esetben a ,rostdn fennmaradt” projektek nagy valoszinliséggel megkozelitleg azonos
kockézatuak, ezért viszonylag csekély a valészinlisége annak, hogy a céliranyos
kockazatelemzés elhagyasa hibas dontéshez vezet. Amennyiben viszont — valamilyen
okbol kifolyolag — egymastol jelentds mértékben eltéré kockazati projekteket kell az
elemzések soran Osszehasonlitani, a céliranyos kockazatelemzés és kockazatkezelés
elhagyasa meglatasom szerint megnoveli a hibas beruhazasi dontések esélyét.

A H1 hipotézisben azt feltételeztem, hogy a vizsgalt vallalati korben az dltalam
szerkesztett modell szerint torténik a ,,nagy volumeniinek mindsiilo” beruhdzasi dontések
gazdasagi  elokeszitése. Az empirikus  kutatds eredményeit figyelembe véve
megallapithatdo, hogy a beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitésének altalam
szerkesztett modelljében szereplo tevékenységeket — a kockazatelemzések készitése
kivételével — a valaszado feldolgozoipari vallalatoknal mindig vagy gyakran elvégzik.

A H1 hipotézisben az is szerepelt, hogy a kozepes és nagyvallalatok koriiltekintébben
jarnak el a beruhdzasi dontések elokészitése sordn, ezért azt is megvizsgaltam, hogy
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vallalati méret szerint van-e kiilonbség a kérdésre adott valaszok kozott. A valaszado
cégeket vallalati méret szerint négy csoportba (mikro-, kis-, kozepes és nagyvallalat)
soroltam, majd mind a négy csoportndl minden egyes tevékenységre kiszamitottam a
csoportatlagokat. (A valaszadok 1-5 kozotti értékeket jelolhettek meg, ezért a
csoportatlagok is e két érték kozott szorodhatnak.) Az eredményeket a 12. tablazat
Osszefoglaloan tartalmazza.

12. tablazat

»Mennyire jellemz6 a vallalatnal az egyes dontés-elokészitési tevékenységek,
feladatok elvégzése?” kérdésre adott valaszok csoportatlagai vallalati méret szerinti

bontasban
v, i Vaillalati méret
AT B D L Mikrovallalkozas | Kisvallalat | Kozepes vallalat | Nagyvallalat
Kiindulo helyzet elemzése, értékelése 4,12 4,47 4,19 5,00
A'!)eruhézési alt.e’r.nativaik feltarasa, 3.72 42 437 475
el6zetes szelekcidja
A beruhdzasi igényt kielégito alternativak
megvalosithatosaganak nagyvonala 3,28 3,7 3,53 4,75
elemzése
A megvaldsithatonak itélt beruhazasi
valtozatok gazdasagossaganak részletes 3,56 3,86 3,93 4,75
elemzése
Kockazatelemzések készitése 2,83 3,17 3,21 3,75
A gazdasagosnak itélt valtozatok
rangsorolasa valamilyen elére 3,54 3,52 3,80 4,50
meghatarozott kritériumrendszer szerint

.

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Villalati méret szerint vizsgalva a csoportatlagokat megallapithato, hogy két
tevékenység (a kiinduld helyzet elemzése, értékelése és a beruhdzasi alternativak
nagyvonalu elemzése) esetén a Kisvallalatok magasabb értékeket jeloltek be, mint a
kozepes vallalatok. A beruhdzasi valtozatok részletes elemzése és a kockéazatelemzések
készitése esetén minimalis eltérés van a kis- és kozepes vallalatok altal bejeldlt értékek
kozott. A mikrovallalkozasok a gazdasagos valtozatok rangsorolasa Kkivételével
minden tevékenység esetén a legalacsonyabb értékeket jelolték be. A kérddivet kitdltd
négy nagyvallalat vezet6je viszont minden dontés-el6készitési fazis esetén magasabb
értéket jelolt be, mint a mikro-, kis- és kozepes vallalatok szakemberei, vagyis a dontés-
elokészités minden fazisat nagyobb gyakorisaggal végzik el. Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy a nagyvallalatok koriiltekintébben jarnak el a beruhazasok
gazdasagi dontés-elokészitése soran.

Vallalati 1étszdm szerinti bontasban is elvégeztem az elemzéseket. A 250 fonél tobbet
foglalkoztatd vallalatok egy tevékenység, a gazdasdgosnak mindsiilé valtozatok
rangsoroldsa kivételével, a dontés-elokészités fazisait nagyobb gyakorisaggal végzik el,
mint a kevesebb fot alkalmazd cégek. Az 50 f6 alatti vallalatok a legtobb tevékenység
esetén a legalacsonyabb értékeket jelolték meg, csupan az alternativak eldzetes
szelekcioja és a projektek rangsoroldsa jelent kivételt ez aldl. (Az eredményeket a 13.
tablazat szemlélteti.)
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Tulajdonosi arany szerint megvizsgalva a valaszokat elmondhato, hogy a kiindulo
helyzet elemzését ugyanolyan gyakorisaggal végzik el a tobbségi hazai és a tobbségi
kiilfoldi tulajdonban lévo cégek, mig a dontés-elokészités Osszes tobbi fazisat a tobbségi
kiilfoldi tulajdonosu vallalatok végzik el nagyobb gyakorisaggal. Ebbol levonhatoé az a
kovetkeztetés, hogy a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé cégek koriiltekintobbek a
beruhazasi dontések elokészitése soran. (Az eredményeket szintén a 13. tablazat

tartalmazza.)
13. tablazat
»Mennyire jellemzo a vallalatnal az egyes dontés-elokészitési tevékenységek,

feladatok elvégzése?” kérdésre adott valaszok csoportatlagai 1étszam és tulajdonosi
arany szerinti bontasban

Létszam Tulajdonosi arany

0-49 6 | 50-249 £6 | 250 6 felett | L0PPségi | Tobbségi

A modellben szereplo tevékenység

hazai kiilfoldi
Kiindulo helyzet elemzése, értékelése 4,45 4,15 4.5 4,33 4,33
A beruhazasi alternativak feltarasa, 4.09 4.09 425 3.97 461

elézetes szelekcioja

A beruhazasi igényt kielégitd
alternativak megvalosithatosaganak 3,35 3,62 4,17 3,58 3,67
nagyvonall elemzése

A megvaldsithatonak itélt beruhazasi

valtozatok gazdasagossaganak részletes 3,65 3,84 4,33 3,73 4,17
elemzése

Kockazatelemzések készitése 2,83 3,29 3,36 3,07 3,56
A gazdasagosnak itélt valtozatok

rangsorolasa valamilyen el6re 3,59 3,72 3,58 3,24 3,89

meghatarozott kritériumrendszer szerint

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Az elvégzett elemzések a HI hipotézisben foglaltakat csak részben igazoltik. Az
dltalam készitett modellben a kockazatelemzés is szerepelt, mint a dontés-elokészitési
folyamat egyik fazisa, azonban a cégek viszonylag magas ardanyandl nem végeznek
céliranyos kockazatelemzéseket. Az a feltevésem sem nyert egyértelmii bizonyitast, hogy a
kozepes és nagyvallalatok koriiltekintobbek a beruhazasi dontések elokészitésénél, mivel
két tevékenység esetén is a kisvallalatok magasabb értékeket jeloltek be, mint a kozepes
vallalatok. Az elemzések eredményeire alapozva a kovetkezo tézist fogalmazom meg:

T1 tézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbségénél rendszerint a kovetkezo
fazisokbdl all a beruhazasok gazdasagi dontés-el6készitési folyamata:
1. A Kkiindul6 helyzet elemzése és értékelése;
2. A beruhazasi alternativak feltarasa és elézetes szelekcidja;
3. A beruhazasi igényt Kkielégité alternativak megvalosithatésaganak nagyvonalu
elemzése;
4. A megvalosithaténak itélt beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak részletes
elemzése;
5. A gazdasagosnak itélt valtozatok rangsoroliasa valamilyen elére meghatarozott
kritériumrendszer szerint.
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5.1.2. A dontés-elokészitési folyamat egyéb kérdései: a dontés-el6készités
hossza, illetoleg az egyeztetések keretéiil szolgalo vitaforumok

A H2/a hipotézis elsd felében azt feltételeztem, hogy a ,,nagy volumeniinek mindsiilé”
beruhazasi dontések elokészitése a hazai feldolgozoipari vallalatoknal egy tobb honapig
tarto folyamat. A kérddives felmérés 11/1. kérdése arra vonatkozott, hogy altalaban mennyi
1dot vesz igénybe a vallalatoknal az altaluk ,,nagy volumentinek itélt” beruhazasi dontések
elokészitése. A valaszadok 29 szazalékanal 1-2 honapot, egynegyedénél 3-6 hdnapot
toltenek a beruhdzasi dontések eldkészitésével, habar a cégek viszonylag nagy ardnya,
kozel egyotode valaszolta azt, hogy nagyon valtozo a dontés-elokészités idétartama. (A
kérdésre adott valaszok eredményeit az 5. abra szemlélteti.)

A kérdoivet kitolto vallalatok megoszlasa
a dontés-elokészités hossza szerint
3% 1%

14%
20% m Néhany nap
2-3 hét
1-2 hénap
3-6 hénap
8% o 6 hdnapnal hosszabb id6
2900

Nagyon valtozd

Nem toltotte ki

25%

5. abra: A dontés-el6készités folyamatanak hossza a feldolgozdipari vallalatoknal

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A kutatds sordn nem csupan arra voltam kivancsi, hogy mennyi id6t toltenek a
vallalatok a ,,nagy volumeniinek mindsiil6” beruhdzasok dontés-elokészitésével, hanem
arra is, hogy van-e kiilonbség a dontés-elokészités idotartama kozott tulajdonosi arany,
illetéleg vallalati méret szerint. Ezzel kapcsolatos feltételezéseimet szintén a H2/a
hipotézis foglalja magaban.

A dontés-eldkészités hosszdra vonatkozo (I1/1.) kérdésre adott valaszok eredményeit a
tulajdonosi arany és vallalati méret szerinti bontasban is elemeztem. (Az eredményeket a
14. tablazat Osszefoglaldan tartalmazza). A tobbségében hazai tulajdonban 1év6 cégek
legnagyobb része, 35 szazaléka azt valaszolta, hogy rendszerint 1-2 honapot vesz igénybe a
dontés-elokészités folyamata, a tobbségi kiilfoldi tulajdonosu vallalatok esetében a
valaszadok kozel felénél (47 szézalékanal) altalaban 3-6 honapig tart a folyamat. Emlitésre
érdemes, hogy a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évd vallalatok koziil egyik sem jeldlte be a
»2-3 hetet” valaszlehetdséget, mikdzben a tobbségi hazai tulajdonban 1évd cégek 22
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szazalékanal éppen ennyi id6t toltenek a beruhazasi dontések elOkészitésével. A
valaszokbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a tobbségében kiilfoldi tulajdonban 1évo
feldolgozdipari vallalatoknal tobb id6t vesz igénybe a dontés-el6készités folyamata. A
tulajdonosi arany és a dontés-elokészités hossza kozotti kapcsolat erésségét a khi-négyzet
mutatoval is vizsgaltam, mely azonban laza kapcsolatot mutatott a két ismérv kozott. (A
khi-négyzet teszt alkalmazhatosagi feltétele nem teljesiilt.)

14. tablazat

,,Altalaban mennyi id6t vesz igénybe az On vallalatanal a nagy volumeniinek
mindsiilo beruhazasi dontések elokészitése?” kérdésre adott valaszok eredményei
tulajdonosi arany, illetve vallalati méret szerinti bontasban

A dontés-elokészitési Tulajdonosi arany Vallalati méret
tevékenysé Tobbségében | Tobbségében . . st Kozepes a
idétartama hazai itfolai | Mikrovall. | - Kisvall. v, | Nagyvill
Néhany nap 2% 0% 0% 3% 0% 0%
2-3 hét 22% 0% 25% 10% 6% 25%
1-2 hénap 35% 24% 38% 34% 19% 0%
3-6 honap 22% 47% 8% 31% 38% 25%
6 honapnal hosszabb id6 8% 12% 8% 3% 13% 25%
Nagyon valtozo 12% 18% 21% 17% 25% 25%

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Annak ellenére, hogy a tablazat adatai azt mutatjdk, hogy a tobbségi kiilfoldi
tulajdonosu  vallalatoknal tobb id6t toltenek a beruhazasi dontések gazdasagi
elokészitésével, a khi-négyzet teszt csupan laza kapcsolatot jelzett a két valtozo kozott.
Mivel ezek az eredmények egymasnak ellentmondanak, nem jelentheté ki egyértelmiien,
hogy a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatoknal hosszabb a dontés-elokészités
folyamata.

A mikrovéllalkozasok altalaban 1-2 honapot vagy csupan 2-3 hetet toltenek a
beruhazasi dontések eldkészitésével. A kis- és kozépvallalatoknal rendszerint tovabb, 1-2
vagy 3-6 honapig tart a dontés-elokészités. A kérddivet kitdltd négy nagyvallalat négy
kiilonbozd vélaszt jelolt meg, ezért rajuk vonatkozoan nem lehet egyértelmii kovetkeztetést
levonni a dontés-el6készités iddtartamara vonatkozoan. A kérdésre adott vélaszok
megoszlasat szintén a 14. tablazat mutatja be. (Az eredmények értékelésekor figyelembe
kell venni, hogy viszonylag magas volt azoknak a cégeknek az aranya, amelyeknél nagyon
valtozo a dontés-elokészités hossza.)

A vallalati méret ¢és a dontés-elokészités hossza kozotti Osszefliggés feltarasa
érdekében  diszkriminanciaanalizist ~és  khi-négyzet  probat  végeztem. A
diszkriminanciaelemzés eredménye 10,96 szdzalék lett, ami azt jelenti, hogy a vallalat
mérete, mint fiiggetlen valtozo alig 11 szézalékban magyarazza azt, hogy a véllalat a
dontés-elokészités hossza szerint melyik csoportba tartozik. Ez nagyon alacsony ardnynak
szamit. A két valtozd kozotti kapcsolat erdsségét a khi-négyzet mutatdval is
megvizsgaltam, mely kdzepesen erds kapcsolatot mutatott a vallalat mérete €s a dontés-
elékészités hossza kozott (az alkalmazhatosag feltétele ebben az esetben sem teljestilt). A
tablazatban szereplo adatok és a khi-négyzet mutato altal jelzett kozepes erdsségii
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kapcsolat arra enged kovetkeztetni, hogy valoban van dsszefiiggés a vallalat mérete és a
dontés-elokészités idotartama kozott.

Vallalati létszam szerinti bontasban is elkészitettem az elemzéseket. Az 50 {6 alatti
cégek toltik a legkevesebb id6t, 2-3 hetet vagy 1-2 honapot a dontés-elokészitéssel, az 50-
249 f6s vallalatok altalaban 1-2 vagy 3-6 honapot forditanak ra, a 250 fonél magasabb
létszamu cégek pedig altaldban 1-2 honap alatt készitik el a beruhazasi dontéseket. A
létszam ¢és a dontés-elOkészités hossza kozott is megvizsgaltam a kapcsolat szorossagat a
Khi-négyzet mutatod segitségével, mely kozepesen erds kapcsolatot jelzett a két valtozo
kozott (a khi-négyzet teszt alkalmazhatosagi feltétele itt sem teljesiilt).

A kérddives kutatas eredményei alapjan az alabbi kévetkeztetések fogalmazhatok meg:

— Nem allapithaté meg egyértelmiien, hogy a tulajdonosi arany (vagyis az, hogy
tobbségi hazai vagy tobbségi kiilfoldi tulajdonban van-e a vallalat) befolyasolja-
e a dontés-elokészités hosszat.

— Ettdl eltérdéen a vallalati méret nagy valoszintiséggel hatissal van a dontés-
elokészités idotartamara: a mikrovallalkozasok forditjdk a legkevesebb idot a
dontés-elokészitésre.

— A létszam esetében a khi-négyzet mutatd kozepes erdsségii kapcsolatot jelzett,
azonban a valaszok megoszldsa alapjan nem jelenthetd ki egyértelmiien, hogy a
tobb alkalmazottat foglalkoztatd cégeknél hosszabb a dontés-eldkészités
id6tartama.

A kutatdsi eredmények csak részben igazoltik a H2/a hipotézist, azonban lehetové
teszik a kovetkezo tézis megfogalmazasat:

T2/a tézis: A vallalatok altal ,,nagy volumeniinek itélt” beruhazasi dontések
elokészitése a hazai feldolgozéipari vallalatoknal altalaban tobb honapig tarté
folyamat. A dontés-elokészités idotartama osszefiiggésben van a vallalati mérettel.

A primer kutatas soran arra a kérdésre is kerestem a valaszt, hogy rendszerint milyen
aranyban vesznek részt a beruhazasok dontés-elokészitésében a vallalat mérnokei,
kozgazdaszai és egyéb szakmai képzettségli munkatarsai (pl. jogaszok). A kérddivet kitoltd
vallalatok tobb mint felénél (55 szazalékanal) tobbségében mérndk diplomaval, 11
szazalékanal tobbségében kozgazdasz diplomaval rendelkezd munkatarsak vesznek részt a
beruhazasi dontések elokészitésének folyamataban. Olyan vallalat nem volt, amelyiknél
csak kozgazdaszokbol all a dontés-elokészitd csoport, ezzel ellentétben a megkérdezett
cégek 5 szazalékanal csak egyéb szakmai képzettségliek alkotjak a dontés-elOkészitést
végz6 ,csapatot”. (A kérdésre adott valaszok eredményeit a 15. tablazat osszefoglaldoan
tartalmazza.)

A dontés-elokészitésben résztvevok szakmai képzettségére irdnyuld kérdést 71 vallalat
toltotte ki értékelhetd formaban. A 71 vallalat koziil tiznél egyaltalaban nem vonnak be
kozgazdasz végzettségii szakembert a beruhazasi dontések elokészitésébe. Ezen cégek
esetében biztosan nem kozgazdasz szakember végzi a beruhdzasok gazdasagi dontés-
elokészitését. Ez a beruhdzasi dontések szempontjabol némi kockazatot jelent, mely
csokkenthetd lenne, ha a dontés-elOkészités ,,miiszaki” tevékenységeit mérnokok, a
gazdasagi feladatokat pedig kozgazdaszok végeznék, ¢és sziikség szerint mas
szakképzettséggel rendelkezd szakembereket (pl. jogaszokat) is bevonnanak a folyamatba.
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15. tablazat

”r

A kérdéivet kitolté vallalatok megoszlasa a dontés-elokészités folyamataban résztvevo
munkatarsak szakmai képzettsége szerint

Milyen aranyban vesznek részt a vallalati szakemberek a dontés-elokészités | Vallalatok | Vallalatok
folyamatiban? szama megoszlisa

Kizardlag csak mérnokok vesznek részt 2 3%
Kizardlag csak kozgazdaszok vesznek részt 0 0%
Kizardlag egyéb végzettségiick vesznek részt 4 5%

1/3 - 1/3 - 1/3 aranyban vesznek részt 1 1%
Fele-fele arAnyban vesznek részt a mérnokok és a kozgazdaszok 5 7%
Tobbségében mérnokok vesznek részt 42 55%
Tobbségében kozgazdaszok vesznek részt 8 11%
Tobbségében egyéb végzettségliek vesznek részt 6 8%
Tobbségében mérnokok és kdzgazdaszok vesznek részt (ugyanolyan aranyban) 2 3%
Tobbségében mérnokok és egyéb végzettségliek vesznek részt (ugyanolyan

aranyban) 1 1%
Tobbségében kozgazdaszok és egyéb végzettségliek vesznek részt (ugyanolyan

aranyban) 0 0%
Nem toltotte ki vagy nem értékelhetd 5 7%
Osszesen 76 100%

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A nagyvallalatok vezetéi mar nem képesek a maga teljességében atlatni a
megalapozott beruhdzédsi dontésekhez sziikséges Osszes (pl. miiszaki, pénziigyi stb.)
szakteriiletet, ezért nagy valdszinliséggel tobb szakteriilet képviseldjét (pl. a pénziigyes
munkatarsat, a termelési osztaly vezetdjét stb.) is bevonjdk a beruhdzasi dontések
elokészitési folyamatdba. Minél tobb munkatirsat vonnak be a dontés-elokészitési
munkalatokba, anndl tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasahoz, ezért a
H2/b hipotézisemben azt feltételeztem, hogy a dontés-eldkészitésben résztvevék szamaval
egyidejiileg novekszik az egyeztetések keretéiil szolgalo vitaforumok szama.

A kérdbivem I1/4. kérdésében arra kérdeztem ra, hogy a vallalatoknal rendszerint kiket
vonnak be a ,,nagy volumeniinek mindsiilé” beruhdzasi dontések elokészitési folyamataba.
Tizenegy valaszlehetdség koziil jelolhettek meg egyidejliileg tobbet is a megkérdezett
vezetdk, de nyitott kérdés formajaban lehet6ségiik volt egyéb valaszok megadasara is. (Az
eredményeket a 6. abra szemlélteti.)

A vallalat felsébb szintii vezetdit kivétel nélkiil minden vdlaszado cégnél bevonjak a
dontés-elokeszités folyamataba. Az adott véllalati egység (lizem, divizid) vezetdjét szintén
sok vallalatnal (a megkérdezett cégek kétharmadandl), a pénziigyes munkatirsat a
vallalatok 42 szazalékanal vonjak be a folyamatba. A valaszado cégek 9 szazaléka adta azt
a valaszt, hogy egyéb munkatarsat is bevonnak a beruhazéasok dontés-eldkészitésébe.
Hérom vallalatnal a tulajdonost, illetve egy-egy cégnél a kornyezeti €s biztonsagi vezetot,
az energetikust, az adott technoldgiat iizemeltetd dolgozdkat, miiszaki szakembereket,
illetve a miiszaki osztidly vezetdjét, munkatarsat vonjak be a beruhazasok dontés-
elékészitési tevékenységeibe.
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Mely munkatarsakat vonjak be a dontés-elokészitésbe?

| |
J|100%

A vallalat felsébb szint(i vezetdit

) 68%

Az adott vallalati egység (lizem, divizid) vezetGjét

1

71

|

I

A beruhazasokkal foglalkozé munkatarsat |

1 ]

] ]

| [

|

| 1 37%

A ,pénziigyes” munkatdrsat 1 42%
A ,széamviteles” munkatarsat, konyvel6t | 21%

’ 29%

|
A termelési osztaly munkatdrsat
A ,marketinges” munkatérsat ) 12%

Az értékesitési osztaly munkatarsat | 21%
A vallalat kontrollerét | 21%

Kiils6 tanacsadat, szakértst 7 24%

Az anyavéllalat munkatarsa(i)t J 18%
Egyéb munkatarsa(ka)t J 9%

4 ~

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Vallalatok megoszlasa Lt ) e . S, ) . . p
g Ennél a kérdésnél tobb valaszlehetdséget is bejelolhettek a megkérdezett vallalati vezetSk.

6. abra: A dontés-elokészités folyamatiaba bevont munkatarsak

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A kitoltott kérddivek alapjan az is elemezhetd volt, hogy a vizsgalt vallalati kdrben
altalaban hany f6 végzi a beruhazéasi dontések elokészitését. A valaszadd cégek 39
szdzalékanal kevesebb mint harom f6t, 36 szazalékanal négy-6t fot, egynegyedénél hat
vagy annal tobb munkatarsat vonnak be a folyamatba. Vallalati méret, 1étszam és
tulajdonosi arany szerinti bontasban is érdemes megvizsgalni a véalaszok megoszlasat. A
mikrovallalkozasok 72 szazalékanal csupan 1-3 6 késziti elo a beruhazasi dontéseket.
A kisvallalatok esetében is viszonylag magas, 30 szazalékos ez az arany. Ezzel ellentétben
a kérddivet kitoltd négy nagyvallalat mindegyikénél legalabb hat fés apparatus végzi a
dontés-elokészitési tevékenységeket. A mikrovallalkozasoknak csupan 4 szazalékanal
vonnak be legalabb hat fot a dontés-elokészitésbe. A Kis- és kozepes vallalatoknal
altalaban 4-5 fOre bizzdk a beruhdzasi dontések eldkészitését. (Az eredményeket a 16.
tablazat 6sszefoglaloan mutatja be.)

Vallalati létszam szerint vizsgalva a valaszok megoszlasat, hasonlo eredményeket
kapunk. A legkevesebb (50 6 alatti) alkalmazottal mikodd cégek 61 szazalékanal 1-3
munkatars késziti eld a beruhazasi dontéseket, a masik két kategdriaba (50-249 {6 és 250
fo felett) tartozo vallalatok esetében joval alacsonyabb, 24-25 szazalékos ez az arany. A
250 fénél tobb alkalmazottat foglalkoztatd cégek felénél legalabb hat f6s dontés-elokészitd
csoportot alakitanak ki, ezzel szemben az 50 f6 alatti cégeknek csupan 13 szazalékot tesz
ki ez az arany. (A megoszlasokat szintén a 16. tablazat tartalmazza.)

Tulajdonosi arany szerint vizsgalva a megoszlasokat megallapithato, hogy a
tobbségében hazai tulajdonban 1év0 cégek 45 szazalékanal 1-3 {6t, 36 szdzalékanal 4-5 fot,
19 szazalékanal legalabb 6 fot vonnak be a beruhdzdsok dontés-eldkészitésébe. Ettdl
eltérden a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évd vallalatoknak 22 szazalékanal késziti eld 1-3
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6 a dontést, 33 szazalékanal 4-5 munkatars, 44 szazal¢kanal legalabb 6 0 latja el a dontés-
elékészitéssel kapcsolatos feladatokat.

16. tablazat

A dontés-elokészités folyamataba bevont munkatarsak szama vallalati méret, illetve
létszam szerinti bontasban

Bevont Vallalati méret Létszam
munkatarsak | o ovan. | Kisvall. | KOZCPCS | Naovvall | 0-49 £6 | 50-249 6 | 250 £6 felett
szama vall.
13 6 72% 30% 18% 0% 61% 24% 25%
45 £ 24% 40% 56% 0% 26% 48% 25%
6 f6nél tobb 4% 30% 25% 100% | 13% 2% 50%

oy

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A H2/b hipotézis azt a feltételezést foglalta magdaban, hogy minél tébb f6t vonnak be
egy vdllalatnal a dontés-elokészités folyamatdaba, anndl tébb vitaforumot szerveznek az
egyeztetések erdekében. Ezen allitas igazolasahoz a kérddiv I1/5. kérdését hasznalom fel,
melyben arra kérdeztem r4, hogy vannak-e a vallalatnal a dontés-eldkészités soran
szervezett vitaforumok a folyamatban résztvevok szamara. A valaszadd cégek 37
szazalékanal altalaban nincsenek vitaféorumok, 30 szazalékanal csak a vallalatvezetok,
tulajdonosok altal fontosnak itélt beruhdzasok esetében tartanak vitaférumot, 14
szdzalékdndl minden beruhazas dontés-elokészitése sordn egy, 17 szdzalékénal tobb
vitaforumot is rendeznek a dontés-elokészités szakaszaban. (A kérdésre adott valaszok
eredményeit a 7. dbra szemlélteti.)

Azon feltételezésbdl kiindulva, hogy minél tobb f6t vonnak be a beruhazasi dontések
elokészitésének folyamataba, az egyeztetések érdekében annal tobb vitaférum sziikséges,
vizsgaltam a dontés-elokészités folyamatdba bevont munkatarsak szdma szerint is a
valaszok megoszlasat. (Az eredményeket a 17. tibldzat tartalmazza.) Azon cégek
esetében, amelyeknél harom fonél kevesebb munkatarsat vonnak be a folyamatba,
altalaiban nem szoktak vitaforumok lenni. Azon véllalatoknal, amelyeknél négy-ot
munkatars késziti el6 a beruhazasi dontéseket, altaldban a vezetdk, tulajdonosok altal
fontosnak itélt beruhdzasok esetén szoktak lenni vitaférumok. Azon cégeknél, amelyeknél
hat vagy annal tobb munkatarsat vonnak be a dontések eldkészitéseébe, 42 szazalék jelolte
meg azt a valaszt, hogy minden beruh4zas dontés-el6készitése esetén tobb vitaféorumot is
tartanak.

A dontés-elokészités folyamataba bevont munkatarsak szama és a vitaforumok kozotti
Osszefliggés feltarasa érdekében diszkriminanciaanalizist és khi-négyzet probat végeztem.
A diszkriminanciaelemzés eredménye 48 szazalék lett, ami azt jelenti, hogy a dontés-
eldkészités folyamatdba bevont munkatarsak szama, mint fliggetlen valtozé 48 szazalékban
magyarazza azt, hogy a vallalat mely csoportba tartozik aszerint, hogy szerveznek-e
vitaforumokat a dontés-el6készités szakaszdban. Ez alacsony ardnynak szamit. A két
valtoz6 (a dontés-elokészités folyamatdba bevont munkatarsak szama és vitaforumok)
kozotti kapesolat erdsségét a khi-négyzet mutatoval iS vizsgaltam (az alkalmazhatosag
feltétele nem teljesiilt), mely kdzepesen erés kapcsolatot jelzett a két valtozo kozott.
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A kérdoivet kitolto vallalatok megoszlasa
aszerint, hogy vannak-e a dontés-elokészités
szakaszaban vitaforumok

1% Altaldban nem szokott lenni
vitaférum.

17%
Csak a véllalatvezeték,
tulajdonosok altal fontosnak
itélt beruhdzasok esetében

37% e

szokott lenni vitaférum.
Minden beruhazés dontés-
elGkészitési szakaszaban

15% tartunk egy vitaférumot.
Minden beruhazéas dontés-

elGkészitési szakaszaban tobb
vitaférumot is tartunk.

Nem toltotte ki.

30%

7. abra: A kérdoivet kitolto vallalatok megoszlasa aszerint, hogy a beruhazasok
dontés-elokészitése soran tartanak-e vitaforumokat

rrr

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

17. tablazat

,Vannak-e a vallalatnal a dontés-elokészités soran szervezett vitaforumok a dontési
folyamatban résztvevok szamara?” kérdésre adott valaszok eredményei a dontés-
elokészités folyamataba bevont munkatarsak szama szerinti bontasban

A dontés-elokészités folyamataba
bevont munkatiarsak szima
1-3 16 4-516 | Legalabb 6 f6

Altalaban nem szokott lenni vitaforum. 62% 22% 21%
Csak a vallalatvezetok, tulajdonosok altal fontosnak itélt

Vannak-e a vallalatnal a dontés-elokészités soran szervezett
vitaforumok

0, 0, 0,
beruhazasok esetében szokott lenni vitaforum. 24% 37% 32%
Mmdren beruhdzas dontés-elokészitési szakaszaban tartunk egy 14% 2904 506
vitaforumot.
Minden beruhazas dontés-elé6készitési szakaszaban tobb 0% 19% 42%

vitaforumot is tartunk.

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A tablazat adatai és a kozepes erdsségli kapcsolatot jelzd khi-négyzet mutatd
megerdsiti azt a feltételezésemet, hogy azoknal a vallalatoknal tartanak tobb
vitaforumot, amelyeknél tobb munkatirs vesz részt a beruhazasi dontések
elokészitésében. Ez aldtamasztja a H2/b hipotézisben megfogalmazott feltételezést, mely
alapjan a kovetkezo tézist fogalmazom meg:
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T2/b tézis: Minél tobb munkatars vesz részt a dontés-elokészitési munkalatokban,
annal tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasahoz, ezért a dontés-
elokészitésben résztvevok szamaval egyidejiileg novekszik az egyeztetések Kkeretéiil
szolgald vitaforumok szama.

5.2. A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok modszertana

521. A mérhet6 hozamhatiasi beruhazisok gazdasagossagianak
értékelésére és rangsorolasara alkalmazott mutatok szama

A Dberuhdzasok gazdasdgossaganak eldontéséhez elméletileg egy, korrekten
alkalmazott dinamikus mutatoszam is elegendd, habar az elemzések soran célszerli tobb
mutatdszam egyiittes alkalmazasa. Néhany kiilfoldi, beruhazéassal foglalkozo kutatdsnak
(Sangster 1993, Pike 1996, Zakaira Zaki Osemy 2002) részét képezte az a kérdés, hogy a
dontéshozok egy vagy tobb mutat6t alkalmaznak-e a beruhdzdsok gazdasagossdganak
megitéléséhez. 4 feldolgozott tanulmanyok alapjan megdallapitottam, hogy a vallalatok
tobbségénél két, harom vagy négy mutatoszamot is hasznalnak, ezért a H3 hipotézisben azt
a feltételezést fogalmaztam meg, hogy a hazai feldolgozdipari vallalatok tobbségénél nem
csupan egy, hanem tobb mutatoszamot is alkalmaznak a beruhazasok gazdasagossdaganak
megitélésére.

A kérdoiv III/1. kérdése segitségével kerestem a valaszt arra, hogy hany mutatot
hasznalnak a vizsgélt véllalati korben a beruhdzasok gazdasagossaganak megitélésére. A
kérdoivet kitoltd vallalatok meglehetésen magas aranyanal, 34 szazalékanal nem szoktak
beruhazéas-gazdasagossagi vizsgélatokat végezni. Ez a kiilfoldi cégekhez képest igen
magas arany: a brit vallalatok mindegyike értékeli egy vagy tobb modszerrel a beruhazasi
akciok gazdasagossagat, de az egyiptomi és a skot vallalatoknak is csupan 7, illetdleg 8
szazaléka nem szokta értékelni a projekteket. Kérdésként meriil fel, hogy azoknal a
cégeknél, amelyeknél nem szoktdk a beruhazasi valtozatok gazdasdgossagat értékelni,
milyen szempontok szerint dontenek az egyes projektek megvaldsitasarol vagy elvetésérol.

A kérdésre valaszt adok 14 szazaléka rendszerint egy, 7 szazaléka altalaban kettd, 22
szazaléka legtobbszor harom, 7 szazaléka négy, 5 szazaléka 6t vagy annal tobb
mutatoszamot alkalmaz a beruhdzasok gazdasagossagdnak megitéléséhez. (Az
eredményeket a 8. abra szemlélteti.)

Hasonloésag fedezhet6 fel a hazankban és a kiilfoldon miikodo cégek gyakorlata kozott
a tekintetben, hogy hany mutatészamot hasznalnak az elemzések soran. Az empirikus
kutatds eredményei azt mutatjak, hogy a hazai feldolgozéipari vallalatok altalaban
harom mutatészam alapjan értékelik a beruhazasi projektek gazdasagossagat. A
jovedelmezdségi index ¢€s a statikus megtériilési idé mellett harmadik mutatészamként a
szamviteli nyereségratat vagy a dinamikus (diszkontdlt) megtériilési 1d6 mutatdjat
alkalmazzdk leggyakrabban a vizsgalt vallalati korben. A tobb mutatdészdm egyidejii
alkalmazasanak okat abban ldtom, hogy a dontéshozok felismerték azt a tényt, hogy az
egyes mutatok informdaciotartalma, kifejezoképessége eltér egymastol, ezért a tobb modszer
egyidejii alkalmazdsa hozzajarulhat az elemzések kiszélesitéséhez.
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A kérdoivet kitolté vallalatok megoszlasa
aszerint, hogy hany mutatészamot alkalmaznak
a gazdasagossag megitélésére

11% Nem szokték a beruhazasi
véltozatokat értékelni
0,
5% Rendszerint egy mutatdszamot
34% hasznélnak

Rendszerint két mutatészamot
hasznalnak

Rendszerint harom
mutatdszamot haszndlnak

M Rendszerint négy
22% mutatdszamot haszndlnak

Rendszerint 6t vagy annal tobb
14% mutatdszamot haszndlnak
(]

Nem toltotte ki
7%

8. abra: A kérddivet kitolto vallalatok megoszlasa aszerint, hogy rendszerint hany
mutatészamot alkalmaznak a beruhazasok gazdasagossaganak megitélésére

rrr

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Egyszert és 0sszehasonlitd statisztikai modszerek segitségével azt is megvizsgaltam,
hogy van-e Osszefiiggés az értékelésre alkalmazott mutatok szama, illetleg a vallalati
méret, létszdm, tulajdonosi arany, a dontés-elokészitésben résztvevok végzettsége,
valamint a dontés-el0készités hossza kozott.

A dontés-elOkészités szakaszainak vizsgalata sordn az elemzések azt mutattak, hogy a
beruhazasi valtozatok részletes elemzését a nagyvallalatok gyakrabban végzik el, mint a
mikro- és kisvallalatok. Ez felveti azt a kérdést, hogy a vallalati méret novekedésével
egyidejlileg csokken-e a beruhdzas-gazdasagossagi szamitdsokat nem végzd vallalatok
aranya? A kérdés megvalaszolasa érdekében vallalati méret szerinti bontasban is
elvégeztem a valaszok megoszlasanak elemzését. Az eredmények alatdmasztottak azt a
feltételezést, hogy a vdllalati méret névekedésével parhuzamosan csokken azoknak a
cégeknek az aranya, amelyeknél nem szoktak a projektek gazdasdagossagat értékelni. A
mikrovallalkozasok esetében még 61 szazalék ez az ardny, mig a kozepes vallalatoknal
mar ,,csupan” 21 szazalék, a négy nagyvallalat esetében pedig mindegyiknél elemzik
valamilyen modszerrel a felmeriilt beruhdzasi valtozatok gazdasagossagat. (A valaszok
megoszlasat a 18. tablazat 6sszefoglaldoan mutatja be.)

Mind a beruhazasok gazdasagi dontés-elokészitési folyamatara, mind az értékelésre
alkalmazott mutatokra vonatkozo kérdésre adott valaszokbol arra lehet kovetkeztetni, hogy
a hazai feldolgozéiparban a beruhazasok gazdasagossagi vizsgalatinak elvégzése
vallalati méret szerint differencialt. Véleményem szerint ennek oka tobb tényezore
vezetheto vissza. A mikrovallalkozasok és a kisvallalatok kevesebb, esetleg szakmailag
kevésbé felkésziilt szakemberrel rendelkeznek, eléfordulhat, hogy kozgazdasagi
végzettsége csak a cég konyveldjének van. A beruhazasok dontés-elokészitését a kisebb
cégeknél csupan egy-két munkatars végzi, mig a nagyvallalatok esetében akar ot-hat fot
magaban foglalé dontés-elOkészitd1 apparatus latja el a felmeriilt feladatokat. (Erre
vonatkoz6 kutatasi eredményeimet az 5.1.2. A dontés-elOkészitési folyamat egyéb
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kérdései: a dontés-elokészités hossza, illetdleg az egyeztetések keretéiill szolgalod
vitaféorumok c. alfejezetben részletesen ismertettem.) A beruhdzas-gazdasagossagi
szamitasok melldzésének tovabbi oka lehet az esetleges tapasztalathiany a beruhézasok
dontés-elokészitésében.

Azoknal a cégeknél, amelyeknél végeznek beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat, a
kozepes vallalatok Kkivételével mindegyik méretkategoriaban harom mutatészam
segitségével végzik el az értékelést. Ettol eltérden a kozépvallalatoknal altaldban csak egy
mutatot hasznalnak a projektek gazdasagossaganak mindsitéséhez. A vallalati méret és az
értékelésre alkalmazott mutatok kozotti kapcsolat 1étezését, annak erdsségét négy
statisztikai modszer segitségével is elemeztem:

— A korreléacids egylitthatd értéke (5 szazalékos szignifikanciaszint mellett) 0,22
lett, amely biztos, de gyenge kapcsolatra utal.

— A Kkhi-négyzet mutato kdzepesen erds kapcsolatot jelzett a két valtozo kozott (az
alkalmazhatdsag feltétele nem teljesiilt).

— A diszkriminanciaanalizis eredménye 49,25 szazalék lett, ami azt jelenti, hogy
a vallalat mérete 49 szazalékban hatdrozza meg, hogy hany mutatét
alkalmaznak a projektek gazdasagossaganak értékelésére. Ez alacsony aranynak
szamit.

— A varianciaanalizis végrehajthatdsagi feltételei oly mértékben nem teljestiltek,
hogy a vizsgalat nem volt elvégezhetd.

18. tablazat

A beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak értékelésére alkalmazott mutatok szama
létszam és vallalati méret szerinti bontasban

A gazdasagossag Létszam Vallalati méret

értékelésére
alkalmazott mutatok 0-49 16 50-249 f6 | 250 £6 felett | Mikrovall. Kisvall.
szama

Kozepes

ValL Nagyvall.

Nem szoktak a
beruhazasi 59% 30% 9% 61% 35% 21% 0%
valtozatokat értékelni

Rendszerint egy
mutatoszamot 0% 23% 36% 0% 15% 43% 25%
hasznalnak

Altalaban két
mutatészamot 4% 7% 18% 9% 4% 7% 0%
hasznélnak

Rendszerint hdrom
mutatdészamot 33% 17% 27% 26% 27% 14% 50%
hasznalnak

Altalaban négy
mutatoszamot 0% 13% 9% 0% 12% 7% 25%
hasznalnak

Rendszerint 6t vagy
annal tobb
mutatoszamot
hasznalnak

4% 10% 0% 4% 8% 7% 0%

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés
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Viéllalati 1étszam szerinti bontasban elemezve a megoszlasi viszonyszamokat
megallapithatd, hogy a legkevesebb alkalmazottat foglalkoztato cégeknél a legmagasabb
azon vallalatok aranya, amelyek nem szoktdk értékelni a felmeriilo beruhazasi valtozatokat
és a legtobb dolgozoval miikédo cégek esetében a legalacsonyabb ez az arany. (Ezt az
eredményt a dontés-elokészités szakaszaira iranyuld kérdésre adott valaszok megoszlasa is
alatamasztotta.) Azoknal a vallalatoknal, amelyeknél végeznek beruhazés-gazdasagossagi
szamitasokat, az 50 fO alatti cégek rendszerint harom, a masik két létszam-kategoriaba
tartoz6  vallalatoknal altaldban egy mutatoszamot alkalmaznak a  projektek
gazdasagossaganak megitélésére. (A valaszok megoszlasat szintén a 18. tablazat foglalja
0ssze.) A kiszamolt khi-négyzet mutatd a 1étszam és az alkalmazott mutatok szdma kozott
kozepesen erds kapcsolatot jelzett (az alkalmazhatosag feltétele itt sem teljestilt).

Tulajdonosi ardany szerint vizsgalva a vdlaszokat, jelentos eltérés mutatkozott: a
tobbségi hazai tulajdonban 1év6 cégeknek 44 szazaléka nem szokta értékelni a beruhazasi
akciok gazdasagossagat, a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatoknal viszont ez az
arany joval alacsonyabb, 19 szazalékos. A4 t6bbségi hazai tulajdonban lévé cégek
rendszerint hdrom, a tébbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok adltalaban egy
mutatoszam segitségével végzik el a projektek gazdasdagossaganak értékelését. Az elvégzett
Khi-négyzet teszt laza kapcsolatot mutatott a tulajdonosi arany és az értékelésre
alkalmazott mutatok szama ko6zott (az alkalmazhatosag feltétele ebben az esetben sem
teljesiilt).

A statisztikai elemzések sordn azt is vizsgaltam, hogy a dontés-elokészitésben
résztvevOk végzettsége befolyasolja-e az értékelésre alkalmazott mutatok szamat. A
dontés-elokészitést végzOk szakmai képzettsége szerinti csoportositdsban vizsgalva a
valaszok megoszlasat némi eltérés figyelhet6 meg a vallalatok kozott. A tobbségében
mérndkokbol allé dontés-elokészitdi csoportoknak 40 szazaléka nem szokott beruhazas-
gazdasagossagi szamitasokat végezni, 20 szdzalékuk pedig altaldban harom mutatot
hasznal az értékeléshez. A tobbségében kdzgazdaszokbol allo csoportok nagy része vagy
nem végez beruhdzas-gazdasidgossagi szamitasokat vagy csak egy mutatét szdmol ki
(egyarant 29-29 szazalék valaszolta ezt). A tobbségében egyéb szakképzettségii
szakemberekbdl 4alld6 csoportok fele szintén nem végez beruhdzas-gazdasdgossagi
szamitasokat, 38 szazalékuk pedig harom mutatot hasznal erre a célra. (Az eredményeket a
19. tablazat 6sszefoglaldan tartalmazza.)

A dontés-elokészitésben résztvevok szakmai képzettsége €és az alkalmazott mutatok
szama kozotti Osszefliggés feltarasara elméletileg a varianciaanilizis szolgélt volna,
azonban a végrehajthatosag feltételei nem teljesiiltek. Athidalé megoldasként mindkét
valtoz6t mindségi ismérvként kezelve a khi-négyzet mutatét szamoltam ki (az
alkalmazhatésag feltétele itt sem teljesiilt), mely erds kapcsolatot mutatott a két ismérv
kozott. Ez arra enged kévetkeztetni, hogy a beruhdzadsi projektek gazdasagossaganak
értékelésére alkalmazott mutatok szama osszefiiggésben van a dontés-elokészitést végzok
szakmai képzettségével.

Végiil azt is megvizsgaltam, hogy a dontés-elokészités hossza és az értékelésre
hasznalt mutatok szama kozott van-e kapcsolat. 4 dontés-elékészités hossza szerinti
bontasban elemezve a valaszok megoszlasat szintén van kiilonbség az egyes vallalati
csoportok kozott. Azoknal a vallalatoknal, ahol egy honapnal rovidebb ideig tart a dontés-
eldkészites folyamata, 64 szazaléka a valaszadoknak ugy nyilatkozott, hogy nem végeznek
beruhazéas-gazdasagossagi szamitdsokat, 18 szazalékukndl pedig altalaban két mutatot
hasznalnak erre a célra. Ahol 1-2 honapot vesz igénybe a beruhazasok dontés-eldkészitése,
a cégek 45 szazalékanal altaldban nem szamolnak ki egyetelen beruhazés-gazdasagossagi
mutatot sem, egyotdodiiknél rendszerint egy mutatdoszdmot hasznalnak. Azoknal a
vallalatoknal, ahol 3 honapot vagy attdl hosszabb id6t tdltenek a beruhazésok dontés-
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elokészitésével, a cégek 32 szazalékanal nem végeznek beruhazas-gazdasagossagi
szamitasokat, 36 szdzalékanal pedig harom mutatot hasznalnak az értékelés soran. Azoknal
a vallalatoknal, ahol nagyon valtozd a dontés-elokészités iddtartama rendszerint harom
mutatot alkalmaznak az értékelésre. (Az eredményeket szintén a 19. tablazat szemlélteti.)

19. tablazat

A beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak értékelésére alkalmazott mutatok szama
a dontés-elokészitésben résztvevok szakmai képzettsége és a dontés-elokészités hossza
szerinti bontasban

A Dontés-elokészitésben résztvevok szakképzettsége Dontés-elokészités hossza

gazdasagossag
értékelésére
alkalmazott

mutatok szama

Tobbségében
mérnokok

Tobbségében
kézgazdaszok

Tobbségében
egyéb
szakképzettségiiek

1 hénapnal
rovidebb

1-2
hénap

3 hénap
vagy attol
hosszabb

Nagyon
valtozo

Nem szoktak a
beruhazasi
valtozatokat
értékelni

40%

29%

50%

64%

45%

32%

23%

Rendszerint egy
mutatészamot
hasznalnak

13%

29%

0%

9%

20%

14%

23%

Altaldban két
mutatészamot
hasznalnak

10%

14%

0%

18%

10%

5%

0%

Rendszerint
harom
mutatészamot
hasznalnak

20%

14%

38%

9%

15%

36%

31%

Altalaban négy
mutatészamot
hasznalnak

10%

0%

12%

0%

0%

14%

8%

Rendszerint 6t
vagy annal tobb
mutatészamot
hasznalnak

7%

14%

0%

0%

10%

0%

15%

rrr

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A dontés-elOkészités hossza és az alkalmazott mutatok szdma kozotti Osszegliggés
feltarasara szolgdld varianciaanalizis ebben az esetben sem volt elvégezhetd. A
gazdasdgossag megitélésére alkalmazott mutatok szamat is mindségi ismérvnek tekintve
kiszamoltam a khi-négyzet mutatot (az alkalmazhatosag feltétele nem teljesiilt), mely erds
kapcsolatot mutatott a két ismérv kozott. Ez azt jelenti, hogy szoros Osszefliggés van az
értékelésre alkalmazott mutatok szdma és a dontés-elokészités hossza kozott. Ez az
eredmény is némileg meglepo abbol a szempontbol, hogy az egyes modszerek lényegében
ugyanazon gazdasagi informdciobazisra épiilnek, ezért érdemi idotobbletet altalaban nem
jelent tobb modszer egyidejii alkalmazasa.

A H3 hipotézisben azt a feltételezést fogalmaztam meg, hogy tobb mutatoszam
segitségeével értékelik a vallalatok a beruhazasi valtozatok gazdasdagossagat. Az elvégzett
elemzések azonban nem tamasztottak ala ezt a feltételezést, mert:

— a mikro- és kisvallalatok korében meglehetésen magas
gazdasagossagi szamitdsokat nem végzo cégek ardnya;

a beruhazas-
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— noha a nagyvallalatok, illetbleg azok a mikro- és kisvallalatok, amelyek
értékelik a beruhdzasi akcidk gazdasagossagat, rendszerint harom mutatdoszamot
alkalmaznak, azonban a kozepes vallalatok dontéshozoi rendszerint csak egy
mutato segitségével mindsitik a szoba jovo projektek gazdasagossagat.

Az empirikus kutatds eredményeit figyelembe véve a H3 hipotézist nem tekintem
igazoltnak, azonban az elemzések eredményeire tamaszkodva a kévetkezé tézist
fogalmazom meg:

T3 tézis: A hazai feldolgozoiparban a beruhazasok gazdasagossagi vizsgalatanak
elvégzése vallalati méret szerint differencialt. A mikrovallalkozasok és a kisvallalatok
magas aranyanal nem szoktak a beruhazasok gazdasagossagat értékelni.

A kérddiv III/1. kérdésében a rangsorképzésre alkalmazott mutatok szédmara is
rakérdeztem. A kovetkezd eredmények sziilettek: a valaszadok nagy aranya, 38 szazaléka
nem szokta a gazdasdgosnak mindsiilé valtozatokat rangsorolni, 12-12 szézaléka éltalaban
egy, kettd, vagy harom mutatoszdmot, 3-3 szizaléka rendszerint négy, illetdleg 6t vagy
annal tobb mutatét alkalmaz a gazdasagos beruhdzasi valtozatok rangsoroldsara. Ez
alapjan nem vonhato le egyértelmii kovetkeztetés a gazdasdgosnak mindsiilo beruhazasi
valtozatok rangsorolasara alkalmazott mutatok szamat illetden. (Az eredményeket a 9.
abra szemlélteti.)

”r

A kérdoivet kitolto vallalatok megoszlasa
aszerint, hogy hany mutatészamot hasznalnak a

rangsorolasra
Nem szoktak a beruhazasi
21% valtozatokat ransorolni
Rendszerint egy mutatdszamot
hasznélnak
38%

Rendszerint két mutatészamot
3% hasznalnak

N Rendszerint harom

mutatészamot hasznalnak

M Rendszerint négy mutatdszamot
12% hasznalnak

Rendszerint 6t vagy anndl tobb
mutatészamot hasznalnak

12% 12% Nem toltotte ki
(] (]

9. abra: A kérddivet kitolto vallalatok megoszlasa aszerint, hogy rendszerint hany
mutatészamot alkalmaznak a gazdasagosnak mindsiilo beruhazasi valtozatok
rangsorolasara

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés
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5.2.2. A mérheté hozamhatasi beruhazasok értékelésére és rangsorolasara
alkalmazott médszerek

A hazai és a kiilfoldi irodalom egyarant az id6tényezdt figyelembe vevd dinamikus
beruhazas-gazdasagossagi szamitdsokat ajanlja mind a beruhdzéasok gazdasagossaganak
értékelésére, mind a rangsorképzésre. Csupan a beruhazéasi projektek értékelésére
alkalmazott modszerekrdl talaltam empirikus kutatasi eredményeket, a rangsorképzésre
hasznalt mutatészamokrol nem. A kiilfoldon végzett kutatasok azt az eredményt hoztak,
hogy a vallalati szakemberek nagyon gyakran kiszamitjak a statikus megtériilési idot, egy-
két kutatd azonban jelezte, hogy csupdn tajékozodasi céllal hatarozzak meg a cégeknél ezt
a mutatét, elsédlegesen valamely dinamikus mutatészam alapjan értékelik a beruhazasi
akciokat.

Az 1d6tényezdt tartalmazo modszerek koziil a kiilfoldi vallalatoknal a netto jelenérték-
szamitds és a belsé kamatlab-keresés modszere szamit a ket leggyakrabban alkalmazott
eljardasnak a beruhdzasi akciok gazdasagossaganak értékelése soran. A Hala hipotézisben
azt feltételeztem, hogy a kiilfoldi vallalatokhoz hasonloan a magyarorszagi feldolgozoipari
cégek dontéshozoi is ezt a harom mutatot (statikus megtériilési ido, netto jelenérték és
belsé megtériilési rata) részesitik elonyben a gazdasagossag megitélése soran.

Ezen feltételezésem igazolasahoz a kérddiv III/2. kérdését hasznalom fel, melynek
keretében a vallalati vezet6knek egyrészt egy 6tfokozata skalan kellett értékelniiik, hogy az
adott mutatot milyen gyakorisaggal alkalmazzdk, masrészt be kellett jeldlniiik, hogy mely
mutatdt alkalmazzak elsddlegesen, illetéleg madasodlagosan az elemzések soran. A
kérdésnek kettds célja volt: egyrészt az, hogy informacidt szerezzek a vallalatok altal a
mérhetd hozamhatdsi beruhdzasi valtozatok értékelésére leggyakrabban hasznalt
mutatdészamokrol, masrészt tudni szerettem volna azt, hogy melyik az a két mutato,
amelyet a legnagyobb sullyal vesznek figyelembe a cégek a dontések meghozatalakor. A
valaszok értékelése sordn figyelembe kell venni, hogy sokszor eléfordult, hogy valamely
mutatd esetében egyetlen értéket sem jeloltek be a megkérdezett szakemberek. (A kérdésre
adott valaszok eredményeit a 10. abra és a 20. tdblazat szemlélteti.)

A kérddivet kitoltd vallalatok 47 szazaléka a statikus megtériilési 1dot, 37 szdzaléka a
jovedelmezdségi indexet, egynegyede a szdmviteli nyereségratat, illetéleg a dinamikus
megtériilési 1dot, 21 szazaléka a nettd jelenérték-szdmitast és 14 szazaléka a belsd
kamatlab-keresést alkalmazza mindig vagy gyakran a beruhdzasok gazdasdgossaganak
megitélésére. A valaszado cégek 45 szazalékanal a statikus megtériilési idé6 mutatéjat,
30 szazalékanal a jovedelmezdéségi indexet alkalmazzak elsddlegesen, 29 szazalékanal a
nettod jelenértéket, egynegyedénél a jovedelmezdségi indexet hasznaljak masodlagosan a
beruhazasok gazdasagossaganak megitélésére. (Az eredmények értelmezésekor
figyelembe kell venni, hogy az értékek meghaladjak a 100 szazalékot, mert voltak olyan
vallalati vezetdk, akik tobb elsddleges és/vagy tobb masodlagos modszert jeloltek meg.)
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A beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak megitélésére
leggyakrabban alkalmazott mutatészamok

1 I I I
Statikus megtérulési id6 13% 5% 8% 22% 26%
| | [ |
Szamviteli nyereségrata 22% 8% 8% 17% 37%
[ |
Nettd jelenérték 13% 11% 21% 34%
[ | |
Bels8 kamatlab 22% 14% 13% 36%
[ | | |
Jévedelmezdségi index 11% 13% 13% 17% 26%
| | | |
Diszkontdlt megtérulési id6é 20% 9% 11% 11% 36%
e e e v
0% 20% 40% 60% 80%
Nem alkalmazzuk Nagyon ritkan alkalmazzuk
Id&nként alkalmazzuk Gyakran alkalmazzuk
® Mindig alkalmazzuk Nem toltotte ki

N2 5k B B

100%

10. abra: A beruhazasi valtozatok gazdasagossaganak megitélésére leggyakrabban

alkalmazott mutatoszamok

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

20. tablazat

A beruhazasi valtozatok értékelésére elsodlegesen, illetve masodlagosan alkalmazott

mutatészamok
Alkalmazott médszer Elsédlegesen | Masodlagosan
Statikus megtériilési id6 45% 24%
Szamviteli nyereségrata 24% 21%
Netto jelenérték 22% 29%
Bels6 kamatlab 11% 24%
Jovedelmez6ségi index 30% 25%
Dinamikus megtériilési id6 24% 17%
Egyéb modszer 1% 7%

Megjegyzés: Az értékek azért haladjak meg a 100%-ot, mert annak ellenére, hogy felhivtuk a kérddivet
kitoltok figyelmét arra, hogy csak egy elsddleges és egy masodlagos mddszert jeloljenek meg, mégis voltak
olyan vallalati vezetOk, akik tobb elsddleges és/vagy tobb masodlagos modszert jeldltek meg.

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A Kkérdésre adott valaszok eredménye tobb szempontbol is meglepé. Elvi-
moddszertani szempontbol a statikus megtériilési id6 problematikus mutatdoszam. Ennek
ellenére — mas orszagokhoz hasonldéan — hazankban is jelentos azon vallalatok aranya,

......

teszik ezt, hanem a beruhdzdsi projektek értékelésének elsédleges modszereként ezt a
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mutatoszamot hasznaljak. A kérddivet Kkitolté vallalatok legnagyobb része a dinamikus
modszerek koziill a jovedelmezoségi indexet alkalmazza a leggyakrabban. Ez a
jovedelmezdségi index mibenlétének ismeretében meglepd, masrészt eltér a kiilfoldi
kutatasok eredményeitdl. A Szerzok dltal gyakran ajanlott és a kiilfoldi vallalatok korében
is gyakorta alkalmazott két mutatoszam, a netto jelenérték és a belsé kamatlab
alkalmazasa kevésbé jellemzo a vizsgalt vallalati kérre.

A vezetOknek ennél a kérdésnél lehetdségiik volt egyéb alkalmazott modszer
megnevezésére is. Hat vallalati szakember jelolte be, hogy egyéb modszert is alkalmaz a
beruhazasi valtozatok értékelésére, ennek ellenére csupan két véllalat nevezte meg a
hasznalt modszert. Az egyik vallalatnél elsddlegesen (!) alkalmazott mutat6 a ,,maximalis
pénziigyi bukas mértéke. Azaz ha nem sikeriil a beruhéazas, a befektetett eszk6zok milyen
értéken ¢és milyen likviditassal értékesithetok. Maximum mennyit bukhatunk egy sikertelen
beruhazas esetén.” A masik vallalat az eszkozaranyos jovedelmezdség mutatdjat nevezte
meg, melyet minden esetben kiszamolnak a dontések eldkészitése soran. Ez a mutato
tartalmilag nagy valosziniiséggel azonos a kérddivben szédmviteli nyereségrata néven
szerepld mutatészammal.

A fent leirtakat figyelembe véve megallapithato, hogy a H4la hipotézis csak részben
igazolodott be, mert a statikus megtériilési ido mutatoja mellett nem a netto jelenértéket és
a belsé kamatlabat, hanem a jovedelmezdségi indexet alkalmazzdk leggyakrabban a
dontéshozok a beruhazasi projektek értékelésére.

Néhany kiilfoldi kutatds azt az eredményt hozta, hogy a beruhdzasok
gazdasdgossaganak megitélésére alkalmazott mutatok a vallalati méret szerint
differencialodnak: a statikus mutatoszamokat a kisvallalatok, a dinamikus modszereket a
nagyvallalatok részesitik elényben. Az elemzéseket kiterjesztettem annak vizsgalatara,
hogy ez az Osszefliggés igaz-e a hazai feldolgozdipari cégek esetében is. Ennek soran a
II1/2. kérdésre adott valaszokat a csoportatlagok segitségével vallalati méret Szerinti
bontasban is elemeztem. (A csoportatlagok 1-5 kozotti értékeket vehetnek fel.) 1ly modon
vizsgalva a mutatészamok alkalmazéasanak gyakorisagat a kovetkezoket allapitottam meg:
(az eredményeket Osszefoglaloan a 21. tablazat tartalmazza):

— A statikus megtériilési idot a kisvallalatok alkalmazzak a leggyakrabban és a
kozepes vallalatok a legritkdbban. A4 szdmviteli nyereségrdata szintén a
kisvallalatok korében szamit kozkedvelt mutatonak és a nagyvallalatok
hasznaljak a legritkédbban.

— A netto jelenérték-szamitas és a belso kamatlab-keresés modszerét leginkabb a
nagyvallalatoknal részesitik eldnyben. Az elébbit a mikrovallalkozasok, az
utobbit a kozepes méretli cégek alkalmazzak a legritkabban.

— A jovedelmezoségi indexet a kisvéllalatok dontéshozoi preferaljak a leginkabb
¢és a nagyvallalatok szakemberei hasznaljak a legritkdbban.

— A dinamikus megtériilési idot a nagyvallalatok alkalmazzak a leggyakrabban ¢és
a kozepes vallalatok a legritkabban.

A tablazat adataibol az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a két statikus mutatot és a
jovedelmezoségi indexet a kisvallalatok dontéshozoi részesitik elonyben, a dinamikus
mutatoszamokat — a jovedelmezoségi index Kkivételével — a nagyvallalatoknal
alkalmazzak a leggyakrabban.
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21. tablazat

A projektek értékelésére leggyakrabban alkalmazott mutatészamok vallalati méret,
illetve 1étszam szerinti bontasban

A beruhazasok Vallalati méret Létszam
’ g’azdfls’égosségénak KGeepes
értékelésére alkalmazott | Mikrovall. | Kisvall. . Nagyvall. | 0-49 f6 | 50-249 f6 | 250 f6 felett
mutatok vl

Statikus megtériilési ido 3,22 3,91 3,08 3,33 3,41 3,68 3,22
Szamviteli nyereségrata 2,62 3,16 2,17 1,00 2,90 2,57 2,40
Netto jelenértek 2,67 2,88 2,92 4,67 2,75 2,83 3,71
Bels6 kamatlab 2,41 2,29 2,08 4,67 2,25 2,72 3,43
Jovedelmezdségi index 3,08 3,67 3,08 2,00 3,38 3,33 2,83
Dinamikus megtériilési id6 2,95 2,73 2,5 5,00 3,00 2,47 3,43

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Vallalati létszam szerint vizsgadlva a csoportatlagokat hasonlo eredmények sziilettek: a
legkevesebb alkalmazottal miikodo cégek a szamviteli nyereségratat és a jovedelmezdségi
indexet, az 50-249 {6t foglalkoztatd vallalatok a statikus megtériilési id6t, a 250 f6nél
magasabb 1étszamli cégek a nettd jelenértéket, a belsd kamatldbat és a dinamikus
megtériilési 1dot alkalmazzak a leggyakrabban a szamitasok soran. (Az eredményeket
szintén a 21. tablazat tartalmazza.)

Nem csupan annak vizsgalatat tartottam érdekesnek, hogy a vallalati méret és a
l1étszdm befolyasolja-e az értékelésre alkalmazott mutatdkat, hanem arra a kérdésre is
kerestem a valaszt, hogy a dontés-elokészitésben résztvevd munkatarsak szakmai
képzettsége Osszefliggésben all-e az alkalmazott modszerekkel. Ennek vizsgalata
érdekében a dontés-elokészitési folyamatban résztvevok szakmai képzettsége szerinti
bontasban szamoltam ki a csoportatlagokat. (A csoportatlagok 1-5 kozotti értékeket
vehetnek fel. A eredményeket a 22. tablazat tartalmazza.)

22. tablazat

A projektek értékelésére leggyakrabban alkalmazott mutatoszamok tulajdonosi
arany, illetve a dontés-elokészitésben résztvevok szakmai képzettsége szerinti

bontasban
] q e Dontés-elokészitésben résztvevok szakmai
., Tulajdonosi arany . .
A beruhazasok képzettsége
gazdasagossaganak értékeléseére | yopp oo | Tobhségi | Tobbségében | Tobbségeben |  Loppségében
alkalmazott mutaték - — - = A egyéb szakmai
hazai kiilfoldi | mérnokok |kozgazdaszok . =
képzettségiiek
Statikus megtériilési id6 3,44 3,69 3,39 3,50 3,89
Szamviteli nyereségrata 2,62 2,91 2,17 2,80 3,50
Nett6 jelenérték 2,79 3,33 3,04 2,83 2,37
Bels6 kamatlab 2,35 2,67 2,39 2,33 2,11
Jovedelmezbségi index 3,29 3,36 3,2 3,86 3,33
Dinamikus megtériilési id6 2,76 3,16 3,06 2,67 2,43

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés
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Elemzéseim soran megallapitottam, hogy a beruhazasi projektek értékelésére
alkalmazott mutatéoszamok eltérést mutatnak a dontés-elokészités folyamataban
résztvevok szakmai képzettségének iranya tekintetében. A statikus mutatészamokat a
tobbségében egyéb szakmai képzettségiiekbdl all6 dontés-eldkészité csoportok, a nettd
jelenérték-szamitast, a belso6 kamatlab-keresés modszerét és a dinamikus megtériilési
idot a tobbségében mérnokokbdl allo eldkészitdi csoportok, a jovedelmezoéségi indexet
pedig a tobbségében kozgazdaszokbol allo csoportok részesitik eldnyben. Némileg
meglep6 az az eredmény, hogy a szakmailag korrekt, amde kevéssé kifejezoképes
jovedelmezoségi indexet a foként kozgazdaszok altal alkotott dontés-elokészitoi
csoportok részesitik elényben, hiszen a kozgazdasz képzésben nagyobb stllyal szerepel a
beruhdzas-gazdasagossagi szamitasok moddszertana, illetdleg a kozgazdasz hallgatok
szamdra irt tananyagok részletesebben targyaljak az egyes mutatdkat.

Korabban mar esett szé arrdl, hogy a kérddivet kitoltd vallalatok koziil tiznél
egyaltalaban nem vonnak be kozgazdasz végzettségii szakembert a beruhazasi
dontések elokészitésébe. Ezen cégek esetében biztosan nem kozgazdasz szakember végzi
az elemzésekhez leginkdbb megfeleld modszer kivalasztasat. Véleményem szerint az un.
»nem relevans” modszerek hasznalata magaban rejti a hibas dontések kockazatat,
ezért mind az irodalomban, mind az oktatasban nagyobb hangsulyt kell helyezni a
beruhazasi dontésekhez sziikséges helyes elvi-modszertani megalapozasra.

Tulajdonosi ardany szerint is megvizsgaltam az Osszefiiggéseket. Mind a hat
mutatéonal a tobbségi kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatok adtak meg nagyobb
értékeket. Vagyis mind a hat szdmitasi modszert a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évd
vallalatok alkalmazzdk nagyobb gyakorisdggal. (A kiszdmitott csoportatlagokat szintén a
22. tablazat tartalmazza.)

A rangsorképzésre az irodalom leggyakrabban a netto jelenérték mutatdjat és a belsé
megtériilési ratat ajanlja, ezért a H4/b hipotézisemben azt feltételeztem, hogy a hazai
feldolgozoipari vallalatokndl leggyakrabban ezt a két mutatészamot alkalmazzak a
gazdasagosnak mindsiilo beruhazasi valtozatok rangsorolasara.

A HA4/b hipotézis igazolasahoz a kérd6iv III/3. kérdését hasznalom fel. A
megkérdezett vallalati vezetOknek (ugyanugy, mint a beruhazasok gazdasdgossaganak
értékelésére vonatkozo kérdésnél) egyrészt egy otfokozati skalan kellett értékelniiik, hogy
az adott mutatot milyen gyakorisdggal alkalmazzak, masrészt be kellett jelolnitik, hogy
mely mutatot hasznaljak elsédlegesen, illetéleg masodlagosan a rangsorképzés soran. A
valaszok értékelésekor figyelembe kell venni, hogy sokszor el6fordult, hogy valamely
mutatd esetében egyetlen értéket sem jeloltek be a megkérdezett szakemberek. A kérddivet
kitolt6 vallalatok 40 szazaléka a statikus megtériilési id6t (!), 35 szazaléka a
jovedelmezdségi indexet, 24 szazaléka a nettd jelenérték-szamitast, 23 szazaléka a
dinamikus megtériilési id6t, egyotode a szamviteli nyereségratat és 12 szazaléka a bels6
megtériilési ratat alkalmazza mindig vagy gyakran a rangsorképzéshez. (Az eredményeket
a 11. &dbra szemlélteti.)

A valaszado cégek 38 szazalékanal a statikus megtériilési ido mutatojat, 32
szazalékanal a jovedelmezdségi indexet alkalmazzak els6dlegesen (!), 22-22
szazalékanal a statikus, illetoleg a dinamikus megtériilési idét, 21 szazalékanal a belsé
megtériilési ratat hasznaljak masodlagosan a gazdasagosnak mindsiillé beruhazasi
valtozatok rangsorolasara. Ez érdekes eredmény abbol a szempontbol, hogy az irodalom
altalaban a netto jelenértéket és/vagy a belsé kamatlabat ajanlja a rangsorképzéshez. (Az
eredményeket a 23. tablazat tartalmazza, melyek értelmezésekor figyelembe kell venni,
hogy az értékek meghaladjak a 100 szézalékot, mert voltak olyan vallalati vezetdk, akik
tobb elsddleges és/vagy tobb masodlagos modszert jeloltek meg.)
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A gazdasagosnak mindsiilé beruhazasi valtozatok
rangsorolasara leggyakrabban alkalmazott mutatdszamok
1 | | | I
Statikus megtérdilési idg 12% 8% 7% 18% 22% 33% '
| | ] [ |
Szamwviteli nyereségrata 16% 5% 8% 11% 9% 51% '
| | ] |
Nettd jelenérték 13%  12%  13% @ 12% = 12% 38% ’
I I | I I
Bels§ kamatlab 18% 8% 11% 4% 8% 51% '
| | | | |
Jévedelmez8ségi index 11% 8% 8% 18% 17% 38% '
| | I | |
Diszkontalt megtérulési... 14% 1% 7%  11% 12% 46% '
| e - v v ~
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Nem alkalmazzuk Nagyon ritkan alkalmazzuk
Id6nként alkalmazzuk Gyakran alkalmazzuk
Mindig alkalmazzuk Nem toltotte ki

11. abra: A gazdasagosnak mindsiilé beruhazasi valtozatok rangsorolasara
leggyakrabban alkalmazott mutatészamok

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

23. tablazat

A gazdasagosnak mindsiilo beruhazasi valtozatok rangsorolasara elsodlegesen, illetve
masodlagosan alkalmazott mutatészamok

Alkalmazott médszer Elsédlegesen | Masodlagosan
Statikus megtériilési ido 38% 22%
Szamviteli nyereségrata 18% 17%
Netto jelenérték 20% 18%
Belso kamatlab 7% 21%
Jovedelmezdségi index 32% 18%
Dinamikus megtériilési id6 14% 22%
Egyéb modszer 0% 4%

Megjegyzés: Az értékek azért haladjak meg a 100%-ot, mert annak ellenére, hogy felhivtuk a kérddivet
kitoltok figyelmét arra, hogy csak egy elsddleges és egy masodlagos modszert jeloljenek meg, mégis voltak
olyan vallalati vezetdk, akik tobb elsddleges és/vagy tobb masodlagos modszert jeldltek meg.

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés
A vezetOknek ennél a kérdésnél szintén lehetdségiik volt egyéb alkalmazott modszer
megnevezésére is. Harom vallalati szakember jelolte be, hogy egyéb mutatdoszamot is

alkalmaz a beruhazasi valtozatok rangsorolasara, azonban egyikéjiik sem nevezte meg az
altaluk erre a célra hasznélt mutatot.
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A csoportatlagok kiszamitadsaval azt is vizsgaltam, hogy a feldolgozoipari cégek
vallalati méret, 1étszam ¢és tulajdonosi ardny szerint csoportositva milyen gyakorisaggal
alkalmazzak az egyes mutatdkat a projektek rangsoroldsara. (A csoportatlagok 1-5 kozotti
értekeket vehetnek fel.)

Vallalati méret szerint vizsgalva a mutatoszamok alkalmazasanak gyakorisagat a
kovetkezok dllapithatok meg (az eredményeket 0sszefoglaloan a 24. tablazat tartalmazza):

— A két statikus mutatot a kisvallalatok alkalmazzak a leggyakrabban.

— A nettd jelenérték-szamitast, a belsé kamatldb-keresést és a dinamikus
megtériilési id6t leginkabb a nagyvallalatok szakemberei részesitik elényben.

— A jovedelmezdségi indexet a kisvallalatok dontéshoz6i hasznaljak a
leggyakrabban a rangsorképzéshez.

24. tablazat

A gazdasagosnak mindsiilé projektek rangsorolasara leggyakrabban alkalmazott
mutatoszamok vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

A beruhazasok Vallalati méret Létszam
gazdasagossaganak Kzepes
értékelésére alkalmazott | Mikrovall. | Kisvall. . Nagyvall. | 0-49 f6 | 50-249 f6 | 250 £6 felett
mutaték vall.
Statikus megtériilési ido 3,00 4,16 3,00 3,00 3,33 3,64 3,37
Szamviteli nyereségrata 2,50 3,29 2,87 1,00 2,71 3,00 2,60
Netto jelenérték 2,71 3,06 2,82 4,33 2,78 2,76 3,87
Belso kamatlab 2,42 2,36 2,12 4,33 2,38 2,25 3,29
Jovedelmezdségi index 3,07 3,71 3,10 2,00 3,60 3,30 3,00
Dinamikus megtériilési idd 3,00 2,84 2,33 5,00 3,05 2,57 3,33

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Vallalati létszam szerint elemezve a valaszok megoszlasat hasonlo eredmények
sziilettek (a vélaszok megoszlasat szintén a 24. tablazat foglalja Ossze). A statikus
megtériilési 1dot és a szamviteli nyereségratat az 50-249 {6t foglalkoztato vallalatok, a
nettd jelenértéket, a belsd kamatlabat és a dinamikus megtériilési id6t a 250 fonél tobb
alkalmazottal miikod6é vallalatok, a jovedelmezOségi indexet az 50 fonél kevesebb
dolgozoét alkalmazo cégek részesitették elényben a projektek rangsorolasakor.

Tulajdonosi arany szerinti bontdsban is elvégeztem az elemzést: a statikus megtériilési
1d6t és a jovedelmezdségi indexet kozel ugyanolyan aranyban alkalmazzak a tobbségi
hazai és tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok. A tobbi mutatot a tobbségi kiilfoldi
tulajdonban 1év6 cégek hasznaljak gyakrabban.

A kérddives felmérés eredményei nem igazoltak a Halb hipotézisben megfogalmazott
allitasomat, mivel a megkérdezett vezetéknek viszonylag alacsony hdanyada alkalmazza a
netto jelenértéket és a belsé megtériilési ratat a gazdasagosnak mindsiilé beruhdzasi
valtozatok rangsoroldsara.

Az elemzések eredményeit osszefoglalva megdllapithato, hogy a beruhdzasi valtozatok
gazdasagossaganak értékelésére és rangsorolasara — vallalati mérettdl fiiggoen —
ugyanazokat a mutatoszamokat alkalmazzak a hazai feldolgozoiparban. A kisvallalatok a
statikus mutatokat és a jovedelmezdségi indexet, a nagyvallalatok a netto jelenértéket, a
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belso megteriilési ratat és a dinamikus megtériilési idot alkalmazzdak mind az értékelésre,
mind a rangsorképzeésre.

Noha sem a H4/a, sem a H4/b hipotézis nem igazolodott be, Sajat kutatasi
eredmeényeimre tamaszkodva az alabbi tézist fogalmazom meg:

T4 tézis: A hazai feldolgozéiparban a beruhazasi dontéseket gazdasagossagi
vizsgalatokkal megalapozé vallalatok koziil a kisvallalatok dontéshozoi a statikus
mutatoszamokat és a jovedelmezoségi indexet, a nagyvallalatok szakemberei a netto
jelenértéket, a bels6 megtériilési ratat és a dinamikus megtériilési idot részesitik
elonyben mind a gazdasagossag megitélése, mind a dontési valtozatok rangsorolasa
soran.

5.23. Az elvart tokejovedelmezéségi rata (kalkulativ kamatlab)
meghatarozasa

Szamos hazai publikacio foglalkozik — eltér6 mélységben és részletességgel — a
kalkulativ kamatlab meghatarozasaval, emellett tobb orszagban is végeztek arra vonatkozo
kutatast, hogy a gyakorlatban hogyan torténik az elvart tOkejovedelmezOségi rata
kiszdmitasa. A kiilfoldon végzett kutatasok eredményei szerint a vallalatvezetok gyakran
nem hatarozzak meg az adott beruhdzasi projektre érvényes kalkulativ kamatlabat, hanem
egy dllando mértékii vallalati szintii tokejovedelmezoségi ratat alkalmaznak a beruhdzasi
dontések gazdasagi eldkészitése soran. Ezen kutatdsi eredményekre alapoztam a H5/a
hipotézisemet, melyben azt feltételeztem, hogy a vizsgalt vallalati kérben rendszerint egy
egységes vallalaton beliili  tokehozam-kovetelmény rdatat  alkalmaznak mindegyik
beruhazasi projekt értékelésénél.

Ezen feltételezésem bizonyitdsdhoz a kérdoiv I11/5. kérdését hasznalom fel. A ,,Milyen
jovedelmezdségi elvarast (diszkontlabat, kalkulativ kamatldbat) hasznalnak a beruhazas-
gazdasagossagi szamitdsok sordn?” kérdésre harom lehetdség koziil valaszthattak a
vallalatvezetOk. (A valaszlehetdségeket és a kérdésre adott valaszok eredményeit a 12. abra
szemlélteti.) A valaszadok 41 szazalékanal minden beruhazasi projektre vonatkozoan
kiilon-kiilon meghatarozzak az elvart tokejovedelmezéségi rata mértékét,
egyharmaduknal &ltalaban minden beruhazas esetében ugyanakkora kalkulativ kamatlabbal
szdmolnak, de indokolt esetben el szoktak térni ettdl az értéktdl. Csupan a megkérdezett
vezetok 9 szazaléka jelolte meg azt a valaszt, hogy minden beruhazas gazdasagossagat
egy egységes kalkulativ kamatlab segitségével értékelik. Ez azt jelenti, hogy a vallalatok
kozel felénél ugyanazt a kalkulativ kamatlabat alkalmazzak minden egyes beruhazasi
projekt értékelésére, masik felénél viszont minden véltozatra jra kiszamitjak az elvart
tékehozam-kovetelmény ratat. Ezek az eredmények eltérnek a kiilfoldon végzett kutatdsok
eredményeitdl.

Igaz ugyan, hogy a vezetoknek lehetdségiik volt arra, hogy megadjak a szamitasok
soran alkalmazott tokejovedelmezdségi elvaras mértékét, azonban csupan oten éltek ezzel
a lehetdséggel. Négy vallalatvezetd adta meg pontosan a szadmitasoknal hasznalt
tokehozam-kovetelmény rata mértékét, melyek meglehetésen tdg hatarok kozott
szorddnak: 5, 6, 10, illetéleg 17 szazalékot irtak be a vallalati szakemberek, valamint egy
vezetd valaszolta azt, hogy 10 szazaléknal magasabb kalkulativ kamatlabat haszndlnak a
beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran.
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A kérdoivet Kitolto vallalatok megoszlasa
aszerint, hogy milyen kalkulativ kamatlabat
alkalmaznak

9% Minden beruhazasnal
17% ugyanakkora kalkulativ
kamatlabbal szamolnak

Altalaban ugyanakkora kalkulativ
kamatlabbal szamolnak, de
indokolt esetben eltérnek ettdl
az értéktsl

33%

Minden beruhdazasnal ujra
meghatdarozzak a kalkulativ
kamatlabat

41% Nem toltotte ki

12. abra: A kalkulativ kamatlab meghatarozasanak modja a hazai feldolgozoipari
vallalatoknal

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Vallalati méret, 1étszam, valamint tulajdonosi arany szerinti bontasban is érdemes
megvizsgalni a valaszok megoszlasat. 4 mikrovallalkozdasok és a négy nagyvallalat
jelentos hanyadanal (47, illetoleg 75 szdzalékanal) altalaban ugyanazt a kalkulativ
kamatlabat alkalmazzdk a projektek értékelése soran, azonban indokolt esetben el szoktak
térni ettél az datlagosan hasznalt mértéktol. A Kis- és kozepes vallalatok nagy részénél (69,
illetoleg 54 szdzalékandl) minden beruhdzasi akciora vonatkozoan ujra meghatarozzak a
tokejovedelmezoségi elvarast. (Az eredményeket a 25. tdblazat foglalja 0ssze.) A véllalati
méret és a kalkulativ kamatlab meghatarozasanak modja kozotti Osszefliggés feltarasa
érdekében  diszkriminanciaanalizist és  khi-négyzet  probat  végeztem. A
diszkriminanciaanalizis eredménye 51,61 szdzalék lett, ami azt jelenti, hogy a véllalat
mérete alapjan kozel 52 szdzalékban mondhatdé meg, hogy milyen modszerrel hatarozzak
meg a kalkulativ kamatlabat az adott vallalatnal. A khi-négyzet mutaté kozepesen erds
kapcsolatot jelzett a két valtozo kozott (az alkalmazhatosag feltétele nem teljesiilt).

Vallalati létszam szerint elvégezve az elemzést megallapithato, hogy az 50 fonél
kevesebb, illetdleg az 50-249 {6t foglalkoztatd cégeknél minden projekt esetén ujra
szamszerlisitik az elvart tdkehozam-kovetelmény ratajat, a 250 fonél tobb alkalmazottal
miikodé vallalatok pedig rendszerint ugyanazzal a kalkulativ kamatlabbal végzik el a
szamitasokat, 4m indokolt esetben eltérnek ettél a mértéktdl. (A valaszok megoszlasat
szintén a 25. tdblazat tartalmazza.) A létszam ¢és a kalkulativ kamatlab meghatarozasi
modja kozott szintén kozepesen erds kapcsolatot mutatott a khi-négyzet mutatd (az
alkalmazhat6sag feltétele nem teljesiilt).

A tobbségi hazai és tébbségi kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatok gyakorlata kézott
nincs jelentds eltérés a kalkulativ kamatlab meghatdrozasi modjat illetéen. Mind a hazai,
mind a kiilfoldi tulajdonban 1év6 vallalatok altaldban minden beruhdzasra vonatkozoan tjra
meghatarozzak a kalkulativ kamatlab mértéket.
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25. tablazat

A ,Milyen jovedelmezoségi elvarast (diszkontlabat, kalkulativ kamatlabat)
hasznalnak a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran?” kérdésre adott valaszok
megoszlasa vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

; . Vallalati méret Létszam
Kalkulativ kamatlab Kozepes
meghatarozasanak modja | Mikrovall. | Kisvall. vall. Nagyvall. | 0-49 f6 | 50-249 f6 | 250 f6 felett
Minden beruhazasnal
ugyanakkora kalkulativ 21% 4% 8% 25% 12% 4% 25%
kamatlabbal szamolnak
Altalaban ugyanakkora
kalkulativ kamatlabbal
szamolnak, de indokolt 47% 27% 38% 5% 40% 31% 58%
esetben eltérnek ett6l az
értéktol
Minden beruhazasnal Gjra
meghatarozzak a 32% 69% 54% 0% 48% 65% 17%
kalkulativ kamatlabat

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Az elemzések osszességéeben azt az eredményt hoztdk, hogy megkozelitoleg ugyanolyan
aranyban vannak a vdllalati szintii egységes tokehozam-kovetelmény ratat alkalmazo
vallalatok, mint azok, amelyek minden egyes beruhdzasi valtozatra ujra kiszamitjiak a
kalkulativ kamatlabat. Ezek az eredmények eltérnek a H5/a hipotézisben megfogalmazott
allitasomtol, ezért ezt a hipotézist nem tekintem bizonyitottnak, ugyanakkor lehetové teszik
az alabbi tézis megfogalmazasat:

T5 tézis: A hazai feldolgozoipari vallalatok gyakorlata jelentésen eltér abban, hogy
beruhazasi  projektenként egységes vagy kiillonbozé tokejovedelmezoségi
kovetelményt tamaszt: a vallalatok mintegy fele projektenként mas és mas kalkulativ
kamatlabat alkalmaz, masik fele — Kkivételes esetektol eltekintve — ugyanazt a
kalkulativ kamatlabat alkalmazza a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran.

A pénziigytani irodalom gyakran a tdkestrukturatol fliggé sulyozott atlagos
tokekoltséget (WACC) ajanlja a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok kalkulativ
kamatlabaként. Tobb kiilfoldi kutatd is vizsgalta azt a kérdést, hogy a wvallalati
gyakorlatban a t6kestruktiraval 6sszefliggésben vagy attdl fiiggetleniil hatarozzak-e meg a
tékejovedelmezdségi elvarast. A feldolgozott tanulmanyok alapjan megallapitottam, hogy a
kiilfoldi vallalatoknal gyakran a sulyozott dtlagos tokekoltség szerepel a szamitdasok
kalkulativ kamatlabakent, ezért a H5/b hipotézisben azt feltételeztem, hogy a hazai
feldolgozoipari vallalatok gyakorlatara is ez jellemzo.

Ezt a feltételezésemet a kérdéivem II1/6. kérdése (,,Az elvart jovedelmezdség fligg-€ a
hitel nagysagatol?”) segitségével szeretném igazolni. Tekintettel arra, hogy nagyon sok
vallalat sajnalatos moédon nem toltotte ki ezt a kérdést (a 76 értékelhetd kérddiv koziil 37
esetben volt {iresen hagyva ez a kérdés), telefonos utokérdezést végeztem, melynek soran
10 véllalatot hivtam fel a tovabbi valaszok reményében. A megkeresett vezetOk
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segitOkészségének koszonhetden 49 értékelhetd valaszom lett, melyek megoszlasat a 13.
abra szemlélteti.

A valaszadé cégek 36 szazalékanal a tékestruktaratol fiiggetleniil, 29
szazalékanal a tokestrukturaval osszefiiggésben hatarozzak meg a kalkulativ
kamatlab mértékét. Ez szintén eltérést mutat a kiilfoldi kutatok altal publikalt
eredményektdl. (Erre a kérdésre adott vélaszok elemzésekor és a kovetkeztetések
levonasakor nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy meglehetdsen magas volt
a kérdést liresen hagyo vallalatok aranya.)

A kérdoivet kitolto vallalatok megoszlasa
aszerint, hogy a tokestrukturatol fiiggetleniil
vagy azzal osszefiiggésben hatarozzak-e meg az
elvart tokejovedelmezoségi ratat

A tékestrukturtatol fliggetlenil
hatdrozza meg az elvart
36% 36% jovedelmezdséget

A t6kestrukturaval
Osszefliggésben hatarozza meg
az elvart jovedelmezdséget

Nem toltétte ki

29%

13. abra: A kérddivet kitolté vallalatok megoszlasa aszerint, hogy az elvart
jovedelmezdoségi rata mértéke fiigg-e a tokestruktiaratol

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A valaszok megoszlasat ennél a kérdésnél is megvizsgaltam vallalati méret, 1étszam,
valamint tulajdonosi arany szerinti bontadsban. A mikrovadllalkozasok és a kozepes
vallalatok donto tobbsége a tokestrukturatol fiiggetleniil, a kis- és nagyvallalatok zome a
tokestruktiraval dsszefiiggésben hatarozza meg a kalkulativ kamatlab mértékét. (Az
eredményeket a 26. tablazat foglalja Ossze.) Diszkriminanciaclemzést és khi-négyzet
probat végeztem annak feltarasa érdekében, hogy milyen szoros kapcsolat van a két ismérv
kozott. A diszkriminanciaanalizis eredménye 46,94 szazalék lett, mely érték ugy
értelmezhetd, hogy a vallalat mérete kozel 47 szazalékban hatdrozza azt meg, hogy a
tokestruktaratol fiiggetleniil vagy azzal 6sszefiiggésben allapitjak meg a cégnél a kalkulativ
kamatlabat. Ez alacsony aranynak szamit. A khi-négyzet mutatd6 kozepesen erds
kapcsolatot jelzett (teljesiilt az alkalmazhatosag feltétele).

Vallalati létszam szerint elemezve a valaszok megoszlasat érdekes eredményt kaptam.
Mindharom létszam-kategoria esetében 55 szdzalék azon cégek aranya, amelyek a
tokestruktaratol fiiggetleniil és 45 szazalék azon vallalatoké, amelyek a tokestrukturaval
Osszefiiggésben hatarozzdk meg az elvart tokejovedelmezdségi ratat. (A valaszok
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megoszlasat szintén a 26. tablazat tartalmazza.) A khi-négyzet mutatd értelemszertien laza
kapcsolatot jelzett a két valtozo kozott (teljestilt az alkalmazhatosag feltétele.)

A tobbségi hazai tulajdonban 1év6 vallalatoknak a fele a hitel nagysagatol fliggetlentil,
masik fele a hitel nagysagaval Osszefiiggésben szdmitja ki a kalkulativ kamatldbat. A
tobbségében kiilfoldi tulajdonban 1éve cégeknek 69 szézaléka a tokestrukturatol
fiiggetlentil, 31 szazaléka azzal 0sszefliggésben hatdrozza meg a tékehozam-kovetelmény
rata mértékét. A khi-négyzet mutaté ebben az esetben is laza kapcsolatot mutatott (teljestilt
az alkalmazhatosag feltétele.)

26. tablazat

»AZ elvart jovedelmezoség fiigg-e a hitel nagysagatol?” kérdésre adott valaszok
megoszlasa vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

Hogyan torténik a Villalati méret Létszam
kalkulati kamatldb | o0 an | Kisvanl, | KOZPeS | Naovvan, | 0-49 £6 | 50-249 £6 | 250 £6 felett
meghatarozasa vall.
Tkestruktiiratol 60% | 41% | 89% | 33% | 55% | 55% 550
fiiggetlentil
Tokestruktiraval 40% 59% | 11% 67% 45% 45% 45%
Osszefliggésben

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Tekintettel arra, hogy viszonylag magas volt a kérdést iiresen hagyo vdillalatok
aranya, a fent ismertetett eredményeket nem foglalom tézisbe.

524. A nem mérhet6 hozamhatasi beruhazasok gazdasagossaganak
megitélésére alkalmazott modszerek

Viszonylag kevés forrasmunka foglalkozik azon beruhazasok gazdasdgossaganak
értékelésére szolgdld modszerekkel, amelyek kozvetlen hozamhatisa nem mérhetd. A
szerzOk altaldban harom modszert ajanlanak az ilyen jellegli beruhazéasi projektek
értékeléséhez. 4 viszonylag szegényes irodalomra valo tekintettel a H6 hipotézisben azzal
a feltételezéssel éltem, hogy a cégek tobbségénél az ilyen jellegii beruhdzdsok
gazdasagossagat nem a szakirodalomban ajanlott modszerekkel értékelik.

A H6 hipotézis igazolasahoz a kérd6iv III/7. kérdését hasznalom fel, melyben arra
kerestem a valaszt, hogy a feldolgozoipari vallalatok ,,Mely moddszerrel hatarozzak meg
azon beruhdzasi valtozatok gazdasagossdgat, melyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem
mérheté a hozamhatasuk?”. (A valaszlehetdségeket ¢és a kérdésre adott valaszok
megoszlasat a 14. dbra szemlélteti.) A valaszadék tobb mint fele, 55 szazaléka ugy
nyilatkozott, hogy a mérhetd hozamhatassal nem rendelkez6é beruhazasok esetében
nem szokta alkalmazni a szakirodalomban ajanlott beruhazas-gazdasagossagi
szamitasi modszereket. A cégek 16 szazalékanal a szoba johetd beruhazasi valtozatok évi
atlagos tékekoltségének és lizemeltetési koltségeinek Osszegét, vagyis az egyes valtozatok
megtériilési kovetelményeit hasonlitjdk Ossze, 12 szazalékandl az egyes beruhédzasi

91



DOI: 10.14750/ME.2014.016

valtozatokkal kapcsolatban felmeriild 1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacid + 1
évi kamat 0sszegét vetik 6ssze az elemzés sordn.

A nem mérheté hozamhatasu beruhazasok
gazdasagossaganak értékelésére alkalmazott
modszerek

Nem alkalmazza az irodalomban
6% ajanlott mddszerek egyikét sem

3%

A beruhdzasi valtozatok évi atlagos
t6kekoltségének és lizemeltetési
koltségeinek 6sszegét hasonlitja
0ssze

M A kiaddsok jelenértéke alapjan
hatdrozza meg a gazdasagossagot

M 1 évi Uzemeltetési koltség + 1 évi
amortizacio + 1 évi kamat 6sszegét
hasonlitja 6ssze

55%

Egyéb mddszert alkalmaz

16%

Nem toltotte ki

”r

14. abra: A kérdéivet Kitolté vallalatok megoszlasa aszerint, hogy milyen médszerrel
értékelik azon beruhazasok gazdasagossagat, melyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem
mérheté a hozamhatasuk

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Ennél a kérdésnél lehetdségiik volt a vallalatvezetOknek egyéb elemzési modszert is
megadni. Csupan két vallalat jeldlte meg, hogy egyéb modszert alkalmaz: az egyik az évi
atlagos tOkekoltseég és lizemeltetési koltség Osszegét hasonlitja 6ssze, de ezt kiegésziti egy
olyan elemzéssel, ami azt vizsgélja, hogy az adott beruhazas ,,milyen mérhetd hatassal van
a szamszerisithetd folyamatokra”; a mésik vallalat pedig a ,,vevok szaméara pozitiv, a
megjelenést, megitélést javitod tényezdket” vizsgalja.

Egyszeri leird, valamint Osszehasonlito statisztikai modszereket alkalmazva azt is
elemeztem, hogy vallalati méret, 1étszam, illetdleg tulajdonosi arany szerint van-e eltérés
az alkalmazott modszerekben.

Vallalati méret szerint vizsgalva a valaszok megoszlasat megallapithato, hogy mérettol
fiiggetleniil meglehetosen magas (50-60 szazalék kozotti) azon vallalatok ardnya,
amelyeknél nem alkalmazzdak az irodalmi ajandsokban szereplo gazdasdgossagi
szamitasokat azoknal a beruhazasoknal, amelyeknek nincs, vagy kézvetleniil nem mérhetd
a hozamhatasuk. A mikrovallalkozasok és a kozepes vallalatok korében az a leggyakoribb
eljaras, hogy a beruhdzasi valtozatok évi atlagos tokekoltségének ¢€s lizemeltetési
koltségeinek Osszegét hasonlitjdk Ossze. A nagyvallalatok egynegyede szintén ezt a
modszert részesiti elonyben, de ugyanilyen aranyban alkalmaznak egyéb modszereket is.
Ezzel szemben a kisvallalatoknal az 1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacio + 1 évi
kamat Osszegének Osszehasonlitdsan alapul a mérhetd hozamhatdssal nem rendelkezd
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beruhdzasok gazdasdgossaganak megitélése. A két valtozo (vallalati méret és az
alkalmazott modszer) kozotti Osszefliggés feltarasa érdekében diszkriminanciaanalizist és
khi-négyzet probat végeztem. A diszkriminanciaelemzés eredménye 23,19 szazalék lett,
ami azt jelenti, hogy az arbevétel, mint fliggetlen valtoz6 23 szdzalékban magyarazza azt,
hogy a vallalat mely csoportba tartozik aszerint, hogy mely modszert alkalmazza. Ez
alacsony aranynak szamit. A két valtozd kozotti kapcsolat erdsségét a khi-négyzet
mutatoval is vizsgaltam, mely nagyon szoros kapcsolatot mutatott a két ismérv kozott (az
alkalmazhatosag feltétele nem teljesiilt). (A valaszok megoszlasat a 27. tablazat mutatja
be.)

Vallalati létszam szerint elemezve a véalaszokat megallapithatd, hogy az 50 {6 alatti és
a 250 fo feletti cégek az egyes projektek évi atlagos tokekoltségének és tlizemeltetési
koltségeinek Osszehasonlitdsan alapuld modszert részesitik elényben, mig a 49-250 6
kozotti vallalatok altaldban a masik két eljarast (kiadasok jelenértéke, illetleg az 1 évi
tizemeltetési koltség + 1 évi amortizacid + 1 évi kamat Osszege) alkalmazzdk a
leggyakrabban. (Az irodalomban ajanlott modszerek egyikét sem alkalmazd vallalatok
aranya ebben az esetben is 60 szazalék koriil szorddott. Az eredményeket szintén a 27.
tablazat foglalja 0Ossze.) A kiszdmolt khi-négyzet mutaté a véllalati 1étszdm ¢és az
alkalmazott modszer k6zott szintén nagyon szoros kapcsolatot jelzett (az alkalmazhatosag
feltétele nem teljesiilt).

27. tablazat

A nem mérheto hozamhatasu beruhazasok értékelésére alkalmazott modszerek
vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

Vallalati méret Létszam

Alkalmazott modszer | yroovan | Kisvall, K‘ig‘l’}’es Nagyvill. | 0-49 f6 | 50-249 f6 | 250 6 felett
g':s‘:a;fizﬁ't‘aiﬁi‘sa 61% 62% | 53% 50% 64% | 55% 58%
A beruhézasi valtozatok évi
il el Olisediel s 22% % | 21% 25% 21% 10% 25%
tizemeltetési koltségeinek
Osszegét hasonlitjak 6ssze
A kiadasok jelenértéke
alapjan hatarozzak meg a 9% 10% 7% 0% 0% 16% 8%
gazdasagossagot
Az 1 évi Uizemeltetési
lf’l“:;fi” ;ailz:‘ozg‘;‘g‘éfacm 9% 17% | 13% 0% 11% 19% 0%
hasonlitjak 6ssze
el e 0% 3% 0% 25% 4% 0% 8%
alkalmaznak 0 0 0 5% 0 0 0

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

A tOobbségi hazai tulajdonban 1év6 cégeknél rendszerint két modszert részesitenek
elényben: egyarant 15-15 szazalék azon cégeknek az ardnya, amelyek a beruhdzasi
valtozatok évi atlagos tokekoltségének és lizemeltetési koltségeinek dsszegét, illetdleg az 1
évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacid + 1 évi kamat Osszegét hasonlitja Ossze. A
tobbségében kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok vezetdi szintén a beruhazasi valtozatok
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évi atlagos tokekoltsége €s lizemeltetési koltségei 0sszegének Osszehasonlitdsan alapuld
modszert részesitik elonyben a leginkabb. Tulajdonosi aranytol fiiggetleniil szintén igen
magas (59 szazalék) azon vallalatoknak az ardnya, amelyeknél nem alkalmazzdk az
irodalomban ajanlott moddszereket a nem mérheté hozamhatasti beruhdzdsok
gazdasagossaganak elemzése soran.

Elemzéseim alapjan a H6 hipotézisemet igazoltnak latom, ezért a kovetkezo teézist
fogalmazom meg:

T6 tézis: A nem mérheté hozamhatasi beruhazasok gazdasagossaganak a vizsgalata
soran a hazai feldolgozdipari vallalatok tobbsége nem a szakirodalomban ajanlott
modszerekkel tajékozodik.

5.2.5. Kockazatkezel6 eljarasok

A pénziigytani irodalom domindnsan a kalkulativ kamatldb ndvelését ajanlja
kockézatkezel6 eljarasként. A gazdalkodéstani irodalom ezen kiviil szamos eljarast javasol,
mint példdul a kiadasok novelése, a bevételek csokkentése, a megtériilési id6 kiszamitasa,
valamint a parhuzamos szamitasok végzése (példaul az érzékenységvizsgalatok). Néhany
kilfoldi kutatdo vizsgalta, hogy egy-egy orszdgban mely kockéazatkezeld eljarasokat
alkalmazzak, illetve melyeket tartjak fontosnak a vallalati dontéshozok. A feldolgozott
tanulmanyok alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a pdrhuzamos szamitdsok
végzése (mint pl. érzékenységvizsgalatok) szamit a leggyakrabban alkalmazott
kockadzatkezel6 eljardsnak. A H7 hipotézisben azt a feltételezésemet fogalmaztam meg,
hogy a kiilfoldi vallalatokhoz hasonloan a hazai feldolgozoipari cégek is ezt a
kockazatkezel6 eljarast részesitik elonyben.

Ezen feltételezésem bizonyitdsdhoz a kérdoiv I11/8. kérdését hasznalom fel. A ,,Milyen
kockézatkezeld eljarasokat alkalmaznak a vallalatnal a dontés-eldkészités szakaszédban?”
kérdésnél a vezetoknek lehetdségiik volt tobb valaszlehetéség megjelolésére is. (A
valaszlehetéségeket és a kérdésre adott valaszok megoszlasat a 15. abra szemlélteti.) A
vallalatok jelentés részénél, 39 szazalékanal a statikus megtériilési ido kiszamitasaval
kezelik a beruhazasokkal kapcsolatos kockazatokat. A kiadasok dsszegének novelése és
a bevételek Osszegének csokkentése szamit a masodik, illetve harmadik leggyakrabban
alkalmazott médszernek. Parhuzamos szamitasokat csupan a vallalatok alig tobb mint
egytizedénél végeznek. Ezek az eredmények nincsenek Osszhangban a kiilfoldi kutatok
eredményeivel. A valaszok értékelésekor nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a
valaszadé cégek magas aranyanal, 36 szazalékanal nem szoktak kockazatkezelo
eljarasokat alkalmazni. Ez Osszhangban van azzal a kordbban (a dontés-el0készitési
tevékenység egyes fazisait targyalo 5.1.1. alfejezetben) bemutatott eredménnyel, miszerint
Kockdzatelemzéseket viszonylag kevés vallalatnal végeznek nagy rendszerességgel. a
valaszadok 11 szazalékanal soha, 22 szadzalékanal pedig nagyon ritkan készitenek
kockazatelemzéseket. Ertelemszeriien azoknal a véllalatoknal, amelyeknél nem végzik el
az egyes beruhdzasi projektek kockédzatelemzését, kockazatkezeld eljarast sem
alkalmaznak.

Ennél a kérdésnél is lehetdségiik volt a szakembereknek egyéb eljarast is megadni,
azonban csupan egyetlen vallalat €It ezzel a lehetdséggel: a kockazatkezelés sordn azt
vizsgaljak, hogy a beruhazas hogyan hat az eladési arakra, valamint versenyképesség-
vizsgalattal egészitik ki az elemzéseket.
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A kérdoivet kitolto vallalatok altal alkalmazott
kockazatkezel0 eljarasok

Nem alkalmaznak kockazatkezel§ eljarasokat
A bevételek 6sszegét csokkentik

A kiaddsok 6sszegét novelik

A kalkulativ kamatldbat novelik

Kiszamitjak a megtérilési id6t 39%

Parhuzamos szamitdsokat végeznek

Egyéb eljarast hasznalnak

0% 10% 20% 30% 40%

m Vallalatok megoszldsa

15. abra: A feldolgozoipari vallalatok altal elényben részesitett kockazatkezel6
eljarasok

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Vallalati méret szerint jelentos eltérések vannak az alkalmazott kockdzatkezeld
eljarasok kozott. A mikrovallalkozasok és a kozepes vallalatok jelentés hanyadanal (56,
illetve 44 szazalékanal) altalaban nem alkalmaznak kockazatkezelé -eljarasokat a
beruhazasi dontések elokészitése soran. A kisvallalatok esetében ,,csupan” 20 szazalék ez
az arany, mig a kérdéivet kitoltd négy nagyvallalat mindegyike alkalmaz valamilyen
kockézatkezel6 eljarast. A mikrovallalkozasok rendszerint oly médon kezelik a felmeriild
kockazatokat, hogy novelik a kiaddsok Osszegét és/vagy kiszamitjak a megtériilési idot. A
Kis- és kozepes vallalatok esetén is ez utobbi modszer szamit a leggyakrabban alkalmazott
eljarasnak. A négy nagyvallalat koziil kettd-kettd a megtériilési id0 kiszadmitasaval,
valamint parhuzamos szamitasok segitségével kezeli a kockazatokat, de egy-egy vallalat
bejeldlte alkalmazott modszerként a kiadasok Osszegének, valamint a kalkulativ kamatlab
mértékének novelését is. (Az eredményeket a 28. tablazat szemlélteti.)

Létszam szerinti csoportositisban elvégezve az elemzéseket mindhdarom létszam-
kategoria esetén a megtériilési idé meghatdrozasa szamit a leggyakrabban alkalmazott
kockazatkezel6 eljarasnak. A legkevesebb alkalmazottal miikodd cégeknél a legmagasabb
azon vallalatoknak az ardnya, amelyek nem alkalmaznak egyetlen kockazatkezeld eljarast
sem, mig a legtobb munkavallalot foglalkoztatd cégeknél a legalacsonyabb ez az arany. (A
valaszok megoszlasat szintén a 28. tablazat tartalmazza.)

Tulajdonosi aranytol fiiggetleniil kozel ugyanolyan aranyban van a kockadzatkezelo
eljarasokat mellozo vallalatok aranya. a tobbségi hazai tulajdonban 1€vé vallalatoknak 39
szazaléka, a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé cégeknek 34 szazaléka nem alkalmaz
egyetlen kockazatkezeld eljarast sem. A tobbségi hazai tulajdonban 1évé cégeknél a
megtériilési 1d6 kiszdmitasa szamit a legelterjedtebb kockazatkezeld eljarasnak, a tobbségi
kiilfoldi tulajdonban 1év6 vallalatok pedig a bevételek csokkentését, a kalkulativ kamatlab
emelését, és a kiadasok 0sszegének novelését alkalmazza a leggyakrabban.
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28. tablazat

A feldolgozéipari vallalatok altal elonyben részesitett kockazatkezel6 eljarasok
vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

Vallalati méret Létszam

Kockizatkezel§ eljards | yp ovan, | Kisvall. K‘Lf,lelf’es Nagyvall. | 0-49 f6 | 50-249 f6 | 250 f6 felett
e EREisriil 56% 20% | 44% 0% 45% 36% 8%
kockazatkezeld eljarasokat
bl Sz 12% 20% | 13% 0% 16% 18% 0%
csokkentjiik
oty Lsnintet e 12% 13% 6% 25% 6% 12% 250
noveljik
E‘gfam‘tjuk glelts 16% 60% | 31% 50% 29% 45% 50%
4 [ B el 20% 20% 6% 25% 19% 15% 17%
noveljiik
Pe}rhlfzamos szamitasokat 8% 7% 6% 50% 6% 9% 25%
végziink
Egyéb eljarast hasznalunk 0% 0% 6% 0% 0% 0% 8%

Megjegyzés: Az értékek azért haladjak meg a 100%-0t, mert egyidejileg tobb kockazatkezeld eljarast is
megjelolhettek a vallalati szakemberek.

rrr

Forras: A kitoltott kérdoivek alapjan sajat szerkesztés

Az elemzések eredményeit figyelembe véve megallapithato, hogy a vallalatok
viszonylag magas aranyandl nem elemzik és nem kezelik a kockdzatokat. A H7 hipotézis
nem igazolodott be, mert a kiilfoldi vallalatok daltal gyakran alkalmazott parhuzamos
szdmitasokat a hazai feldolgozdipari cégeknek csak csekély hanyadanal alkalmazzak. A
kérdoives felmérés eredményei alapjan a kovetkezo tézist fogalmazom meg:

T7 tézis: A hazai feldolgozoiparban céliranyos kockazatelemzéseket a vallalatok
viszonylag alacsony aranyanal végeznek. E koron beliill a megtériilési ido
meghatarozasa szamit a leggyakrabban alkalmazott kockazatkezeld eljarasnak.

5.3. Azj és ujszeri megallapitasok osszefoglalasa

Az 5. fejezet a beruhazasok dontés-elokészitési folyamatara, illetéleg az alkalmazott
beruhazas-gazdasagossagi szamitasokra vonatkozo hipotézisek igazolasat tartalmazza. Az
elvégzett kérdbives felmérés segitségével az eldzetesen megfogalmazott hipotézisek felét
részben vagy teljes mértékben sikeriilt igazolni. A kutatas eredményei alapjan lehetdségem
nyilt tobb tézis megfogalmazasara is, ezeket a 29. tablazat dsszefoglaldan tartalmazza.
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29. tablazat

Az értekezés uj és ujszeri megallapitasai

A hazai feldolgozoipari vallalatok tobbségénél rendszerint a kovetkez6
fazisokbol all a beruhazasok gazdasagi dontés-elkészitési folyamata:

<

fé‘ 1. A kiinduld helyzet elemzése és értékelése;

® % 2. A beruhazasi alternativak feltarasa és eldzetes szelekcidja;

g @ Részben 3. A beruhazasi igényt kielégito alternativak

< 8 H1 | . T1

> i igazolodott be megvalosithatosaganak nagyvonall elemzése;

= 4. A megvalosithatonak  itélt  beruhdzasi  valtozatok

“ —

w = azdasagossaganak részletes elemzése;

5% gazdashgossiginak 1ész] lemzé

= 5. A gazdasagosnak itélt valtozatok rangsoroldsa valamilyen

<)

g £ elére meghatarozott kritériumrendszer szerint.

=< Q A vallalatok altal ,nagy volumentinek itélt” beruhazasi dontések

3 N

% § H2/a Részben T2/a elokészitése a hazai feldolgozodipari vallalatoknal altalaban tobb

\r'n = igazolodott be hoénapig  tartdé  folyamat. A  dontés-elokészités  idGtartama

g g Osszefliggésben van a vallalati mérettel.

% > Teljes Minél t6bb munkatars vesz részt a dontés-elékészitési munkalatokban,

Beore annal tobb egyeztetésre van sziikség a dontés megalapozasédhoz, ezért a

< H2/b mértékben T2/b il tbb cgy : likség a donté galapozdsah :

bei 16dott dontés-elokészitésben résztvevok szamaval egyidejiileg novekszik az
€18az010do egyeztetések keretéiil szolgald vitafdrumok szama.

« A hazai feldolgozoiparban a beruhdzasok gazdasagossagi vizsgalatanak

= H3 Nem T3 elvégzése vallalati méret szerint differencialt. A mikrovallalkozasok €s

§ igazolodott be a kisvallalatok magas aranyanal nem szoktadk a beruhazasok

8 p By il g

ot gazdasdgossagat értékelni.

N Részb A hazai feldolgozdiparban a beruhdzasi dontéseket gazdasagossagi

R Ha/a | . els; en vizsgélatokkal megalapozé véllalatok kéziil a kisvallalatok dontéshozéi

“g igazolodott be a statikus mutatészamokat ¢és a jovedelmezdségi indexet, a

o T4 | nagyvallalatok szakemberei a nettd jelenértéket, a bels6 megtériilési

2 \% Ib Nem ratat ¢és a dinamikus megtériilési id6t részesitik elonyben mind a

s = H4 igazolédott be gazdasigossag megitélése, mind a dontési valtozatok rangsorolasa

N Q r

E = soran.

= % A hazai feldolgozoéipari vallalatok gyakorlata jelentdsen eltér abban,

zZ hogy beruhazasi projektenként egységes vagy  kiilonbozo

\%0 £ H5/a Nem T5 tékejovedelmezdségi kovetelményt tdmaszt: a vallalatok mintegy fele

2 o igazolodott be projektenként mas és mas kalkulativ kamatlabat alkalmaz, masik fele —

S S kivételes esetektdl eltekintve — ugyanazt a kalkulativ kamatlabat

] é alkalmazza a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran.

..g = H5/b Nem (A megallapitasokat nem foglaltam tézisbe, mert a bizonyitas alapjaul

N S igazolodott be | | szolgald kérdést nagyon sok vallalati szakember nem toltétte ki.)

?m” Teljes A nem mérhet6 hozamhatisu beruhdzasok gazdasdgossaganak a

ﬁ H6 mértékben T6 vizsgalata soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tobbsége nem a

< beigazolddott szakirodalomban ajanlott modszerekkel tajékozodik.

s g i) J

B A hazai feldolgozodiparban céliranyos kockazatelemzéseket a vallalatok

g H7 Nem T7 viszonylag alacsony aranyanal végeznek. E koron beliil a megtériilési

< igazolodott be id6 meghatarozasa szamit a leggyakrabban alkalmazott kockazatkezeld

eljarasnak.

Forras: Sajat szerkesztés
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6. A KUTATAS EREDMENYEINEK GYAKORLATI
HASZNOSITHATOSAGA

Kutatomunkam legfontosabb eredménye, hogy atfogo képet nyujt a
magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok beruhazasi dontéseinek gazdasagi
elokészitési folyamatarol, és az e korben alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi
szamitasi médszerekrél. Ertekezésemben torekedtem a kutatasi témamhoz kapcsolodd
irodalom Osszefoglalo jellegli, idonként kritikai szemléleti bemutatdsara. A felhasznalt
forrasmunkak alapjan megszerkesztettem a beruhdzasok gazdasagi dontés-elokészitésének
modelljét, tovabba angol nyelven elérhetd empirikus kutatdsok eredményeit bemutato
tanulmanyokat felhaszndlva eclemeztem, hogy mas orszagok dontéshozoi melyik
beruhazas-gazdasagossagi szamitasokat részesitik eldnyben. Egy viszonylag szélesebb
témakort lefedé kérddives felmérés keretében feltérképeztem a hazai feldolgozoipari
vallalatok beruhazasokhoz kapcsolodo dontés-eldkészitési folyamatat, illetve annak néhany
vonasat (mint példaul a dontés-elokészités hossza, a folyamatba bevont munkatarsak
szama Sth.), tovabba vizsgaltam, hogy a beruhazasok mindsitésére, rangsoroldsara, a
kalkulativ kamatlab meghatarozasara és a kockazatkezelésre milyen modszereket
alkalmaznak. Empirikus kutatdsom néhany kérdése (példaul a gazdasagosnak mindsiilé
beruhazasok rangsorolasara alkalmazott mutatoszamok, a nem, vagy nehezen
szamszerusithetd hozamhatasi beruhdzasok gazdasdgossaganak megitélésre hasznalt
modszerek) uttdrd jelleglinek szadmit abbdl a szempontbol, hogy tudomédsom szerint
hazankban mindeddig nem végeztek érdemleges sulyu felmérést a témaban.

Ertekezésemben kisérletet tettem arra, hogy egy, az elméleti, modszertani és
gyakorlati vonatkozasokat gazdalkodastani szempontbol szintetizald kutatas sziilessen a
vallalati beruhazasok dontés-el0készitése, és az alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi
szamitasok témakorében. Az elemzések mind a vallalati vezetdk, dontéshozok, mind a
munkdjukat segité szakemberek (pl. tandcsadok) és szervezetek (pl. gazdasagi kamaradk)
szamara tartalmaznak hasznosithato eredményeket. A  kutatasi eredmények a
gazdalkodastani oktatas szamara is tanulsagokkal szolgalhatnak.

A beruhdzas-gazdasagossagi szdmitdsok modszertani bazisa meglehetdsen kiforrott,
ezért kutatisom a valésag megismerését szolgalta, nem pedig ) moddszertan
kidolgozasat. Hazankban tudomasom szerint — egy kivételtdl eltekintve — nem végeztek a
beruhdzasok dontés-elokészitési folyamatat €s modszertanat részletesen feltard kutatast,
mikozben kiilf6ldon a gyakorlatban alkalmazott beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasokat
viszonylag sok kutatdé vizsgalta. Tudomanyos értéke a dolgozatomnak, hogy néhany
kérdést illetéen hazankban hianypotlo kutatasrol van szo.

A kutatasi eredmények felhasznadlasanak egyik lehetséges célcsoportia a vallalati
dontéshozok, akik a beruhdzasok gazdasagi dontés-elokészitéséhez kaphatnak segitséget:
egyrészt tdjekozddhatnak a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok lehetséges modszereirdl,
valamint a kritikai szemléletnek koszonhetéen az irodalomban ajanlott modszerek
esetleges hianyossagairol. Masrészt megismerhetik egymas gyakorlatat, melyre a hazai
vallalatok szakembereinek részérdl mutatkozik is igény. Ezt mi sem bizonyitja jobban,
hogy a kérdéiv végén lehetoségiik volt a megkérdezett vezetOknek e-mail cimiik
megadasaval kérni, hogy a kutatas eredményeirdl tajékoztassam Oket. A valaszado cégek
60 szazaléka ¢élt ezzel a lehetdséggel.

A vallalati vezetok mellett az 6 munkajukat segito szakemberek és szervezetek szintén
hasznosithatjak kutatasi eredményeimet: a hazai feldolgozoipari vallalatok dontés-
elokészitési folyamatanak, valamint az alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi szamitasi
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modszereknek a megismerése révén konnyebben felismerhetik a dontés-elokészitési
folyamat hidnyossagait, az alkalmazott modszerek hibait, mely remélhetéen hozzajarul
ahhoz, hogy magasabb szakmai szinvonalon legyenek képesek segiteni a vallalatvezetok
munkdjat. Eredményeim segithetnek hozzajarulni ahhoz, hogy a véllalatok tevékenységét
segitd szakemberek és szakmai szervezetek beazonositsak a vallalati gazdalkodds azon
teriileteit (pl. kockéazatkezeld eljardsok alkalmazasanak hidnya, statikus beruhédzas-
gazdasagossagi mutatok hasznalata a dinamikus mutatoszamok helyett stb.), ahol
sziikséges lenne a vallalati szakemberek munkdjanak segitése.

A dolgozat ravilagitott arra is, hogy a kisebb cégek jelentds része leegyszeriisiti a
dontés-elokészités folyamatat: egy részik nem végez beruhazéas-gazdasagossagi
szamitasokat, masik résziik csupan a statikus mutatokra alapozza a dontéseket, tovabba
mellézik a kockazatelemzést és kockazatkezelést is. Ez felhivja a figyelmet arra, hogy
sziikség lenne a kisebb cégek vezetdinek, szakembereinek gazdalkodastani ismereteket
nyujto képzéseket szervezni.

Az értekezés az egyetemi oktatok szamara is tartalmaz olyan megallapitasokat,
amelyek segithetnek a tananyagok sulypontjainak kialakitasaban. Dolgozatom témaja
szorosan kapcsolodik a Gazdalkodastani Intézet oktatasi tevékenységéhez, ennek
koszonhetéen a  kutatds eredményei a  BSc-képzésben  oktatott  Vallalati
er6forrasgazdalkodas cimi tantargy oktatdsdnak tananyagéba beépithetdk.
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7. A KUTATAS TAPASZTALATAIL KORLATAI

Kutatomunkam soran eldbb szekunder, majd primer kutatdst végeztem, melynek soran
sok hasznos tapasztalattal lettem gazdagabb. Vilagossa valt szamomra, hogy a szekunder
kutatds amennyire egyszeriinek tlinik, annyira bonyolult. A vonatkoz6 irodalom
feldolgozasa soran voltak témak, amelyek irodalma nagyon bdséges (pl. beruhazasok
tipusai, statikus és dinamikus beruhazas-gazdasagossagi mutatok), ebben az esetben az
ismeretek rendszerezése, szintetizaldsa jelentett kihivast. Mas témak esetében (pl. a nem
mérhetd hozamhatdsu beruhdzasok gazdasagossagi elemzésének modszerei) a viszonylag
szegényes irodalom miatt a vonatkoz6 ismeretek felkutatasa jelentett nagy feladatot.

A kutatast olyan témakorokre (a dontés-elokészités idotartama, vitaférumok
szervezése stb.) is Kiterjesztettem, amelyekre vonatkozoan sem magyar, sem angol nyelvii,
kutatdasi eredményeket bemutato empirikus tanulmanyt nem talaltam. Ebben az esetben a
hipotézisek megfogalmazasakor iitkztem nehézségekbe.

Mindenképp pozitiv tapasztalat, hogy az athidalo megoldasként valasztott interjuk
soran a felkeresett vallalati vezetok nagyon segitokészek voltak, készséggel valaszoltak
kérdéseimre. Negativumként értékelem ugyanakkor, hogy a kikiildétt 1500 kérdoivbol
csupdn 76 érkezett vissza kitoltve. Ennek okat két tényezdben latom: egyik, hogy a 2008
végén kezdddd valsdg a kutatds idején mar éreztette hatasat néhany feldolgozoipari
agazatban is; masik, hogy a beruhazasokkal kapcsolatos kérdéseket meglehetdsen ,,kényes”
témanak tartjak a vallalatvezet6k, nem szivesen nyilatkoznak a témaban, rdadasul szamos
cég esetén minden beruhdzassal kapcsolatos informécio iizleti titoknak szamit.

A viszonylag kevés visszaérkezett kérdoiv megnehezitette a statisztikai elemzéseket.
Erdemes lett volna példaul az egyes feldolgozdipari &gazatokra vonatkozoan is
megvizsgalni a valaszok megoszlasat, de voltak olyan agazatok, amelyekbdl egyetlen
kérd6iv sem érkezett vissza (pl. textil-, ruha-, boripar stb.), és azon agazatok aranya is
magas volt, ahonnan csupan egy-két kérdbiv érkezett vissza (pl. fafeldolgozas,
butorgyartés, elektronikai ipar stb.). Ily mdédon nem volt lehetdségem az egyes dgazatok
sajatossagaira, jellemzdire kiterjeszteni kutatdsomat.

Szintén a kevés kitoltott kérdoivnek ,, készonheto”, hogy az dsszehasonlito statisztikai
elemzések (pl. khi-négyzet teszt, varianciaanalizis) alkalmazhatosagi, végrehajthatosagi
feltételei kevés kivételtdl eltekintve nem teljesiiltek. Emiatt egyes vizsgalatok nem voltak
elvégezhetdk, de ahol elvégezhetdk voltak, azoknal a kérdéseknél is az eredmények
megfogalmazasanal az ovatossagra torekedtem, a kapott eredményeket sok esetben nem
mertem tézisbe foglalni.

Szerettem volna a vallalatok dontés-elOkészitési folyamatat és modszertanat minél
részletesebben feltarni, azonban ez magaban hordozta azt a veszélyt, hogy a viszonylag sok
kérdést tartalmazé kérddiv kitltésére még kevesebb vallalati szakember szant volna 1d6t.
A kérdoiv osszedllitasakor igy mérlegelnem kellett az egyes kérdések fontossagat, ezert
szamos kérdés vizsgalatara (pl. milyen Osszegben valositanak meg beruhdzasokat a
vallalatok; milyen forrasokbdl valositjdk meg a projekteket; utdlag értékelik-e és hogyan a
beruhdzasi akcidk sikerességét; azok a cégek, amelyek nem végeznek beruhdzés-
gazdasagossagi szamitasokat, miért nem és hogyan dontenek arrdl, hogy megvalositjak-e a
felmeriild projektet vagy sem stb.) nem tértem ki. Egyfajta ,kompromisszumot kotve
magammal”, a vdllalati gyakorlat megismerésére iranyulo kérdéseket emeltem be a
keérdoivbe, a tények mogott meghuzodo okokra valaszt ado kérdéseket kihagytam beldle.

Minden kérdés esetében érdemes lett volna az elemzések eredményeit mas kutatok
eredményeivel is osszehasonlitani. Ennek révén lehetdség lett volna a hazai és kiilfoldi
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vallalatok gyakorlata kozotti hasonlosagok és kiilonbségek feltarasara. A beruhéazas-
gazdasadgossagi szamitdsokra vonatkozo kérdések jelentOs részénél lehetéség volt erre,
azonban a dontés-elOkészités folyamatdra vonatkozd kérdések esetében — a kutatdsok
hianyéaban — ezt az dsszehasonlitast nem tudtam elvégezni.

Eddigi kutatomunkamra visszatekintve elmondhatom, hogy nagyon sok hasznos
— pozitiv és negativ — tapasztalattal lettem gazdagabb, melyek késébbi kutatasaim
soran feltehetéen nagy segitségemre lesznek.
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8. A KUTATAS TOVABBI LEHETSEGES IRANYAI

Kutatomunkam a disszertacio elkésziiltével nem ér véget. A kérddives felmérés hozott
néhany olyan eredményt, amelyek tovabbi lehetséges kutatdsi iranyokat jelolnek ki
szamomra. Jovobeli célom, hogy az elemzések soran felmeriilt Gjabb kérdések, meglepd
eredmények tudomanyos igényli és a gyakorlat szaméra is hasznosithatd kutatasat
elvégezzem.

Mindenképp elgondolkodtatdo, hogy a valaszadd feldolgozoipari vallalatok 11
szazalékanal soha, 22 szazalékanal pedig nagyon ritkin készitenek céliranyos
kockazatelemzéseket; célszeriinek latom ezen meglepd eredmény okainak feltdrasat.

A valaszadok 34 szazalékanal egyaltalaban nem végeznek beruhazas-
gazdasagossagi szamitasokat. Ez onmagaban is és a kiilfoldi vallalatokhoz képest is igen
magas arany. A késobbiekben vizsgalni szeretném ennek okait, tovabba azt, hogy ezen
vallalatokndl milyen modszerrel értékelik a projektek gazdasagossagat, mi alapjan hozzak
meg a beruhdzasi dontéseket.

Tovabbi vizsgalatra érdemesnek tartom azt a kérdést is, hogy mi az oka annak, hogy a
szakirodalmi ajanlasok ellenére — mind a beruhdzasok gazdasdgossdagdanak mindsitésére,
mind az elozetesen gazdasagosnak mindsitett projektek rangsoroldsara — egy 1d6tényezot
figyelmen kiviil hagy6 beruhazas-gazdasadgossagi mutatdt, a statikus megtériilési idot
alkalmazzak nagy aranyban a vizsgalt vallalati kérben.

Szakmai szempontbo6l nagyon érdekes, hogy az idétényezot figyelembe vevo
modszerek koziil a kevésbé kifejez6 jovedelmezoségi indexet alkalmazzak a
beruhazasi projektek értékelésére és a gazdasagosnak mindésiilé beruhazasok
rangsorolasara is. Ez eltér mas orszagok gyakorlatatol, ugyanis a kiilfoldi orszagokban
készitett empirikus felmérések tanulsdga szerint a vallalatvezetdk a dinamikus beruhédzas-
gazdasagossagi szamitasok koziil — két-harom orszagot, mint példaul Uj-Zéland,
Egyiptom, Jordania leszamitva — a nettd jelenérték-szamitast vagy a belsé kamatlab-
keresést részesitik eldnyben. Ezen ellentmondas okainak feltarasa szintén tovabbi
kutatasokat igényel.

Disszertaciom egyik megallapitasa, hogy a nem mérheté hozamhatasa beruhazasok
gazdasagossaganak értékelése soran a hazai feldolgozoipari vallalatok tobbségénél
nem az irodalomban ajanlott modszerekkel tajékozodnak a szakemberek. Tovabbi
kutatasokat tartok célszeriinek annak érdekében, hogy feltarjam a nem, vagy nehezen
szamszerusitheto hozamhatasu beruhazasok gazdasagossaganak megitélésére alkalmazott
szdmitasi modszereket.

A valaszad6 cégek 36 szazalékianil semmilyen kockazatkezeld eljarast nem
alkalmaznak a beruhaziasi dontések elokészitése soran. Késobbi kutatdsaim sordan
szeretném feltdarni ennek okait is.

A visszaérkezett 76 kérd6iv kevésnek bizonyult ahhoz, hogy megvizsgaljam az egyes
feldolgozoipari dgazatok jellemzoit, sajatossagait, ezért érdemes lenne megismételni a
keérdoives felméreést tobb vallalat bevondsaval. Emellett szeretném mas nemzetgazdasagi
dgakra is kiterjeszteni a kutatdisaimat, mint példaul mezdégazdasag, kereskedelem,
szolgaltatd szektor stb.

A kérddiv Osszeallitasa soran arra torekedtem, hogy az révid legyen, ezért szdmos,
olyan kérdést kihagytam beldle, ami a dontés-elokészités folyamatdnak és modszertananak
sajatossagaira magyardzattal szolgdlhatna. A késobbiekben érdemes lenne feltarni a
vallalati gyakorlat sajatos vondsainak okait is.
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Néhany kiilfoldi kutato kisérletet tesz azoknak a pénzben nem kifejezhetd tényezéknek
a feltarasara, amelyeket a vallalatok figyelembe vesznek a beruhdzasok gazdasagossaganak
értékelése soran. Eddigi kutatdsaim nem érintették ezt a témakort, de a késObbiekben
szeretném ebbe az irdnyba is kiterjeszteni vizsgalataimat.
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kozvetleniil nem mérhetd a hozamhatasuk

15.abra A feldolgozoipari vallalatok altal eldnyben részesitett kockéazatkezeld

eljarasok
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TABLAZATJEGYZEK

1. tablazat A beruhdzdsok gazdasdgossagdnak megitélésre alkalmazott mutatok
szama Skociaban, az Egyesiilt Kiralysagban és Egyiptomban

2. tablazat A statikus megtériilési id6t alkalmazd vallalatok aranya az egyes
orszagokban

3. tablazat Az amerikai vallalatok 4altal hasznalt kockézatkezel¢ eljarasok
alkalmazasadban megfigyelhetd tendenciak 1975-1992 kozott

4. tablazat Az egyes kockézatkezeld eljarasok fontossdganak megitélése néhany
azsiai és csendes-Ociani orszag vallalatvezetoi altal

5. tablazat Az egyiptomi vallalatok altal leggyakrabban alkalmazott kockéazatkezeld
eljarasok

6. tablazat Az amerikai, brit és egyiptomi vallalatok altal leggyakrabban alkalmazott
kockazatkezeld eljardsok

7. tablazat A kutatas hipotézisei

8. tablazat A mintaba keriilés kritériumait teljesitd vallalatok szama és megoszlasa
arbevétel szerinti bontasban

9. tablazat A mintiba bekeriilt és a kérddivet kitoltd vallalatok szdma és megoszlasa
arbevétel szerinti bontasban

10. tablazat A mintdba bekeriilt, valamint a kérddivet kit6lté vallalatok dgazat szerinti
megoszlasa

11. tablazat A beruhazasok dontés-elokészitése soran elvégzett tevékenységek

12. tablazat ,Mennyire jellemzé a vallalatndl az egyes dontés-elokészitési
tevékenységek, feladatok elvégzése?” kérdésre adott valaszok
csoportatlagai vallalati méret szerinti bontasban

13. tablazat ,Mennyire jellemzé a vallalatndl az egyes dontés-elokészitési
tevékenységek, feladatok elvégzése?” kérdésre adott valaszok
csoportatlagai 1étszdm ¢€s tulajdonosi ardny szerinti bontasban

14. tablazat ,Altalaban mennyi idét vesz igénybe az On vallalatanal a nagy
volumeniinek mindsiild beruhdzasi dontések eldkészitése?” kérdésre adott
valaszok eredményei tulajdonosi ardny, illetve vallalati méret szerinti
bontasban

15. tablazat A kérddivet kitolté vallalatok megoszlasa a dontés-elokészités
folyamataban résztvevé munkatarsak szakmai képzettsége szerint

16. tablazat A dontés-elOkészités folyamatiba bevont munkatarsak széma véllalati
méret, illetve 1étszam szerinti bontasban
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,, Vannak-e a vallalatnal a dontés-elokészités soran szervezett vitaforumok
a dontési folyamatban résztvevok szamara?” kérdésre adott valaszok
eredményei a dontés-eldkészités folyamataba bevont munkatarsak szdma
szerinti bontasban

A Dberuhdzasi valtozatok gazdasdgossaganak értékelésére alkalmazott
mutatok szama 1étszam ¢és vallalati méret szerinti bontasban

A beruhazasi valtozatok gazdasdgossaganak értékelésére alkalmazott
mutatok szama a dontés-elOkészitésben résztvevok szakmai képzettsége
¢s a dontés-elokészités hossza szerinti bontasban

A beruhazasi valtozatok értékelésére elsddlegesen, illetve masodlagosan
alkalmazott mutatdszamok

A projektek értékelésére leggyakrabban alkalmazott mutatészamok
vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

A projektek értékelésére leggyakrabban alkalmazott mutatoszamok
tulajdonosi arany, illetve a dontés-el6készitésben résztvevok szakmai
képzettsége szerinti bontasban

A gazdasagosnak mindsiild6 beruhdzéasi valtozatok rangsorolasara
elsddlegesen, illetve masodlagosan alkalmazott mutatészamok

A gazdasdgosnak mindsiild projektek rangsorolasara leggyakrabban
alkalmazott mutatéoszamok vallalati meéret, illetve 1étszam szerinti
bontasban

A, Milyen jovedelmezdségi elvarast (diszkontlabat, kalkulativ
kamatlébat) hasznalnak a beruhdzas-gazdasdgossagi szamitdsok sordn?”
kérdésre adott valaszok megoszlasa vallalati méret, illetve 1étszam szerinti
bontasban

»Az elvart jovedelmezdség fligg-e a hitel nagysagatol?” kérdésre adott
valaszok megoszlasa vallalati méret, illetve 1étszdm szerinti bontasban

A nem mérhetd hozamhatasi beruhazasok értékelésére alkalmazott
modszerek vallalati méret, illetve 1étszam szerinti bontasban

A feldolgozoipari véllalatok altal eldnyben részesitett kockazatkezeld
eljarasok vallalati méret, illetve 1étszdm szerinti bontasban

Az értekezés 1 €s Ujszerli megallapitasai
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MELLEKLETEK
1. melléklet

KERDOIV

a feldolgozoipari vallalatok szamara

Tisztelt Igazgaté Asszony/Ur!

Sziicsné Markovics Klara, a Miskolci Egyetem Gazdalkoddstani Intézetének tandrsegéde
vagyok. Doktori disszertaciomat a beruhdzdsok dontés-elokészitési modszereinek, és a
dontés-elokészités folyamatanak empirikus vizsgalata témaban irom.

Azzal a tiszteletteljes kéréssel fordulok Onékhoz, hogy sziveskedjenek az alabbi kérddivet
kitolteni és részemre visszakiildeni. A kitéltott kérdédivet kizarolag sajat kutatasaimhoz — a
Vallalat megnevezése nélkiil — haszndalom fel, azt harmadik fél szamdra nem teszem
hozzaférhetové. Amennyiben adatvédelmi szempontbol sziikségesnek latja, vallalom a
titoktartasi nyilatkozat alairasat.

Reményeim szerint kutatasaim a feldolgozoipari vallalatok szamara érdekes eredményeket
hoznak, melyeket — elektronikus formdaban — szivesen bocsatom majdan az Ondk
rendelkezésére is.

Kérem, hogy a kitoltott kérddivet legkésébb 2012. julius 31-iQ sziveskedjenek visszakiildeni
postai uton a Miskolci Egyetem Gazdalkoddstani Intézetébe, a kovetkezé cimre: Sziicsné
Markovics  Kldara, Miskolci Egyetem, Gazdalkoddstani Intézet, 3515, Miskolc-
Egyetemvaros.

Egyiittmiikodésiiket és faradozasukat elore is készonom.
Miskolc, 2012. junius 25.

Koszonettel és tisztelettel,

Sziicsne Markovics Klara
egyetemi tandrsegéd
Miskolci Egyetem GTK
Gazdalkodastani Intézet
Tel.:46/565-111/10-04
Mobil: 20/453-7185
E-mail: vgtklara@uni-miskolc.hu
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I. A vallalatra vonatkozo altalanos informaciok

I/1. Sziveskedjék a megfeleld szam bekarikazasaval jelolni, hogy az On véllalata melyik
feldolgozdipari agazathoz tartozik!

10: Elelmiszergyartas; 11: Italgyartas; 12: Dohanytermék gyértdsa; 13: Textilia gyartasa; 14
Ruhazati termék gyartasa; 15: Bor, bortermék, labbeli gyartasa; 16: Fafeldolgozas, fonott aru
gyartasa; 17: Papir, papirtermék gyartasa; 18: Nyomdai és egyéb sokszorositasi tevékenység; 19:
Kokszgyartas, koolaj-feldolgozas; 20: Vegyi anyag, termék gyartasa; 21: Gydgyszergyartas;
22: Gumi-, milanyag termék gyartasa; 23: Nemfém asvanyi termék gyartasa; 24: Fémalapanyag
gyartasa; 25: Fémalakitas, porkohaszat; 26: Szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa; 27:
Villamos berendezés gyartasa; 28: Gép, gépi berendezés gyartasa; 29: Kozati jarml gyartasa; 30:
Egyéb jarmii gyartasa; 31: Butorgyartas; 32: Egyéb feldolgozdipari tevékenység;
33: Ipari gép, berendezés, eszkiz javitasa, lizembe helyezése

I/2. Milyen aranyban oszlik meg a vallalatnal a hazai és a kiilfoldi tulajdonosok aranya?

[ ] Tobbségi hazai tulajdona [ |Tébbségi kiilfoldi tulajdona [ ] 50% hazai — 50% kiilfoldi tulajdon

I/3. Kérjiik, adja meg a 2011. évre vonatkozo6 adatokat ezer forintra kerekitve!

Befektetett eszkozok értéke:..........oooiil e Ft Ertékesités netto arbevétele:.................. e Ft
Ingatlanok értéke:.............ooooiiiiiiiiiiii e Ft Ertékesokkenési leirds:..........oooeeveu ... e Ft
Gépek, berendezések, jarmiivek értéke:............ e Ft Adobzas eldtti eredmény:...................... eFt
MerlegfO0SSZeE. .. nvneee el e e Ft Fizetett hitelkamat:............................. e Ft

I/4. Jeldlje be a megfeleld rovatban a vallalat atlagos alloményi 1étszamat!

[ ]9 5 alatt [ J10-49 £5 [ 150-99f6 [ ]100-249f6 [ ]250-499f6 [ ]500 £6 felett
1. A dontés-elokészités folyamatara és a beruhazasok gazdasagossagi

elemzésére vonatkozo altalanos informaciok

11/1. Altalaban mennyi idét vesz igénybe az On vallalatanal a ,,nagy volumeniinek” minésiild
beruhazasi dontések elokészitése?

|:| Néhany nap |:| 2-3 hét |:| 1-2 hénap |:| 3-6 honap |:| 6 honapnal hosszabb id6 DNagyon valtozé
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11/2. Rendszerint milyen aranyban vesznek részt a beruhdzasok dontés-el6készitésében a vallalat
mérndkei, kdzgazdaszai és egyéb végzettségli szakemberei (pl. jogaszok)? (Kérjik, a
valaszadasnal vegye figyelembe, hogy az értékeknek ki kell adniuk a 100 szazalékot!)

Mérnokok aranya ......... % Kozgazdaszok aranya ......... %  Egyéb végzettséglick ardnya ......... %

11/3. Sziveskedjen karikdzassal bejel6lni, hogy a ,,nagy volumeniinek” mindsiilé beruhazasi
dontések esetén mennyire jellemz6 a vallalatnal az egyes dontés-eldkészitési tevékenységek,
feladatok elvégzése?

Dontés-el6készitési tevékenységek,  Soha nem Nagyon Id6nként Gyakran Mindig
feladatok végezzik ritkan elvégezziik elvégezziik elvégezziik
el elvégezziik

Kiindulé helyzet elemzése, értékelése

(pl. a célok megfogalmazisa, a

beruhdzas el6tti  allapot értékelése, 0 1 2 3 4
altalanos és versenykornyezet elemzése

stb.)

A beruhazasi alternativak elézetes

értékelése, szelekcidja (pl. otletgyiijtés,

a szelekeio kritériumainak
meghatarozasa, az Osszes alternativa
nagyvonalu miszaki-gazdasagi 0 1 2 3 4

elemzése, az elemzések eredményeinek
Osszevetése az elézetesen felallitott
kritériumokkal, a beruhazasi valtozatok
szelekcidja)

Elbzetes megvalosithatosagi
tanulmanytervek készitése a
kivalasztott beruhazasi valtozatokra
(pl. a ,rostan fennmaradt” valtozatok
muszaki megvalosithatésaganak
elemzése, a szoba johetd finanszirozasi
forrasok feltérképezése, a beszerzési €s
értékesitési piacok elemzése stb.)

A megvaldsithatonak itélt beruhazasi
valtozatok gazdasagossaganak részletes 0 1 2 3 4
elemzése

Kockézatelemzések készitése 0 1 2 3 4
A gazdasagosnak itélt valtozatok
rangsorolasa valamilyen elore
meghatarozott kritériumrendszer
szerint

[1/4. Rendszerint kiket vonnak be a ,,nagy volumeniinek” mingsiilé beruhazasi dontések
elokészitési folyamataba? (Egyszerre tobb valasz is megjelolhetd.)

|:| A vallalat felsébb szintli vezetGit |:| A ,marketinges” munkatarsat

Az adott vallalati egység (lizem, divizid)

vezetdjét [[] Az értékesitési osztaly munkatarsat

|:| A beruhazasokkal foglalkozé munkatarsat |:| A vallalat kontrollerét

|:| A ,,pénziigyes” munkatarsat |:| Kiilso tanacsadot, szakértot
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|:| A ,szamviteles” munkatarsat, konyvel6t |:| Az anyavallalat munkatarsa(i)t

|:| A termelési osztaly munkatdrsat |:| Egyéb munkatarsa(ka)t:..............coii.

I1/5. Vannak-e a wvallalatnal a dontés-elokészités soran szervezett vitaférumok a dontési
folyamatban résztvevOok szdmara?

|:| Altalaban nem szokott lenni vitaforum.
|:| Csak a vallalatvezetdk, tulajdonosok altal fontosnak itélt beruhdzasok esetében szokott lenni vitaféorum.
|:| Minden beruhdzas dontés-elokészitési szakaszaban tartunk egy vitaforumot.

D Minden beruhdzas dontés-eldkészitési szakaszaban tobb vitaforumot is tartunk.

1I/6. Ki hatarozza meg a vallalatnal az elvart jovedelmezéséget (diszkontlabat, kalkulativ
kamatlabat)? (Egyszerre tobb valasz is megjelolhetd.)

|:| Tulajdonos(ok) |:| A ,,szamviteles” munkatars, konyveld
|:| Vallalatvezetd(k) |:| A vallalat kontrollere
|:| A beruhazasokkal foglalkozé munkatars |:| Kiilsé tanacsado, szakértd
|:| A ,,pénziigyes” munkatars |:| Az anyavallalat dontéshozoi
D Egyéb ’
MUNKALATS(AK) ...t

1/7. A gazdasagossagi szamitasok megkezdése elott ellendrzik-e a beruhazassal (beruhazasokkal)
kapcsolatban 6sszegytijtott informaciok helyességét, hitelességét és idoszertiségét?

|:| Altalaban nem szoktuk ellenSrizni.
|:| Bizonyos dsszeghatar feletti beruhazasok esetén ellendrizzik.
[] Osszeghatartol fiiggetleniil mindig ellendrizziik.

D Csak akkor ellendrizziik, amikor egy informacio helyessége, hitelessége vagy idOszertisége valamilyen
oknal fogva kérdésessé valik.

1I/8. Mit tesznek abban az esetben, ha valamely informaciorol kideriil, hogy nem pontos, nem
megbizhato forrasbol szarmazik vagy nem idészerti?

|:| Altalaban nem tesziink semmit.

|:| Elobb mérlegeljiikk, hogy érdemes-e idot és energiat forditani a pontosabb, hitelesebb, iddszeriibb
informaciok megszerzése érdekében, majd ezt kovetden dontiink arrdl, hogy gyijtiink-e ujabb
informéaciokat, végziink-e Gijabb elemzéseket vagy sem.
Rendszerint nem gy{jtiink Gjabb informacidkat, hanem tobb valtozatban (pl. optimista, pesszimista)

készitjiik el a gazdasagossagi elemzéseket.
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|:| Mindig megprébalunk tovabbi informacidkat gylijteni, melyeket felhasznalva 11j elemzéseket készitiink.

I11. A beruhazas-gazdasagossagi szamitasok modszertanara vonatkozo
informaciok

II/1. Rendszerint hany mutatészdmot alkalmaznak a beruhdzasi valtozatok értékelésére
(mindsitésére, vagyis annak eldontésére, hogy gazdasagos-e vagy sem), valamint a
gazdasagosnak mindsiild valtozatok rangsorolasara?

|:| Nem szoktuk az egyes beruhazasi valtozatokat értékelni és rangsorolni.

Rendszerint ............. mutatészdmot hasznalunk az egyes beruhdzasi valtozatok értékelésére,
gazdasagossaganak megitélésére.

Rendszerint ............. mutatészamot hasznalunk a gazdasagos beruhazasi alternativak rangsorolasara.

/2. Sziveskedjék megjeldlni, hogy a mérheté hozamhatasi beruhazasi valtozatok
értékelésére (mindsitésére, vagyis annak eldontésére, hogy gazdasagos-e vagy sem) mely
mutatokat milyen gyakorisaggal alkalmazzak az On vallalatanal, illetve melyik mutatd az,
amelyet elsddlegesen ¢és melyik az, amelyet masodlagosan alkalmaznak a dontés-elokészités
soran? (Csak egy elsddleges és egy masodlagos mutato jeldlhetd meg!)

A kérdésnek kettés célja van: egyrészt az, hogy informaciot kapjunk a vallalatok adltal a mérheté
hozamhatdsu beruhdzdsi valtozatok értékelésére leggyakrabban haszndlt mutatészamokrol, masrészt tudni
szeretnénk, hogy melyik az a ket mutato, amelyet a legnagyobb sullyal vesznek figyelembe a cégek a dontések
meghozatalakor. A mérheté hozamhatdasu beruhdzasi valtozatok alatt az olyan projekteket értjiik, amelyeknek
hozamhatasuk viszonylag egyértelmiien szamszertisitheto.

Alkalmazas gyakorisaga Alkalmazas sulya
Mutatészs Nem Nagyon Idénként Gyakran Mindig Elsédlegesen Masodlagosan
utatoszam alkalmazzuk ritkan alkalmazzuk alkalmazzuk alkalmazzuk | alkalmazzuk  alkalmazzuk
alkalmazzuk
iSdt(js;tlkus megtériilési 0 1 2 3 4 |:| |:|
Szamviteli
nyereségrata 0 ! 2 3 4 |:| |:|
Netto jelenérték 0 1 2 3 4 |:| |:|
Bels6 kamatlab 0 1 2 3 4 |:| |:|
Jvedelmezbségi rita 0 1 2 3 4 [] []
Diszkontalt
megtériilési idd 0 1 2 3 4 [] []
Egyébi..ooooiiiin. 0 1 2 3 4 |:| |:|
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II/3. Sziveskedjék megjeldlni, hogy a gazdasidgosnak minésiilé mérheté hozamhatasu
beruhazasi valtozatok rangsorolisara mely mutatokat milyen gyakorisaggal alkalmazzak az
On vallalatandl, illetve melyik mutatd az, amelyet elsddlegesen és melyik az, amelyet
masodlagosan alkalmaznak a rangsorképzés sordn? (Csak egy elsddleges és egy masodlagos
mutatd jelolhetd meg!)

Alkalmazas gyakorisaga Alkalmazas silya
Mutatészim Nem Nagyon Id6nként Gyakran Mindig Els6dlegesen Masodlagosan
utatosz alkalmazzuk ritkan alkalmazzuk alkalmazzuk alkalmazzuk | alkalmazzuk  alkalmazzuk
alkalmazzuk
Statikus megtériilési
o 0 1 2 3 4 [] []
Szamviteli
nyereségrata 0 ! 2 3 4 |:| |:|
Nett6 jelenérték 0 1 2 3 4 [] []
Belsd kamatl4b 0 1 2 3 4 [] []
Jovedelmezdségi rata 0 1 2 3 4 |:| |:|
Diszkontalt
megtériilési id3 0 ! 2 3 4 [] []
o R 0 1 2 3 4 [] []

11I/4. Hogyan szamitjak az On véllalatanal a netto jelenértéket?

|:| Altalaban nem hasznaljuk a nett6 jelenérték mutatot a beruhazasok gazdasagossagi szamitasai soran.

D A projekt Osszes bevételének diszkontalt 6sszegébdl kivonjuk a projekthez kapcsolodd Osszes kiadas
(befektetés jellegii és nem befektetés jellegii kiadas) diszkontalt 6sszegét.

A beruhazashoz kapcsolodo évi bevételek és folyo koltségek kiilonbségeként ad6do hozamok, vagyis az
adodzatlan nyereség és amortizacio (mas elnevezéssel nettdé hozam, EBITDA, bruttd cash-flow) diszkontalt

0sszegébol levonjuk a befektetés jellegii kiadasok diszkontalt sszegét.

A projekthez kapcsolodd évenként keletkezd adodzott nyereség és amortizacio diszkontalt dsszegébol
levonjuk a befektetés jellegii kiadasok diszkontalt 6sszegét.

II/5. Milyen jovedelmezdségi elvarast (diszkontlabat, kalkulativ kamatlabat) hasznalnak a
beruhazas-gazdasagossagi szamitasok soran?

D Minden beruhdzas (projekt) esetén ugyanakkora jovedelmezOségi elvarassal (kalkulativ kamatlabbal,

diszkontlabbal) végezziikk a szadmitasokat. Ennek az allandé jovedelmezdségi elvarasnak (kalkulativ

kamatlabnak, diszkontlabnak) az értéke .......... %.

|:| Altalaban ugyanakkora jovedelmezéségi elvarassal (kalkulativ kamatlabbal, diszkontlabbal) végezziik a
szamitasokat, de indokolt esetben el lehet térni ettél az eldre meghatarozott értéktol.

|:| Minden beruhazas (projekt) esetén jra meghatarozzuk a gazdasagossagi szamitasoknal alkalmazando
jovedelmezdségi elvarast (kalkulativ kamatlabat, diszkontlabat).
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I11/6. Az elvart jovedelmezoség fiigg-e a hitel nagysagatol?

D A tokestrukturatol fliggetleniil hatarozzuk meg az elvart jovedelmezdséget, vagyis a sajat tokére és a
hitelre is ugyanazt a megtériilési kovetelményt szamitjuk fel.

D A tdkestrukturaval osszefiiggésben hatarozzuk meg az elvart jovedelmezdséget, vagyis a hitelre csupan a
kamatot szamitjuk fel megtériilési kovetelményként.

III/7. Mely modszerrel hatarozzék meg azon beruhdzasi valtozatok gazdasdgossagat, melyeknek
nincs, vagy kdzvetleniil nem mérhetd a hozamhatdsuk?

Ide sorolhatok példaul az irodaépiiletekkel, adminisztrdacios tevékenységekkel Osszefiiggd beruhazasok,
illetoleg a termelési folyamat technologiai soranak egy-eqy nagyértékii elemeének, alkatrészének cseréje.

|:| Nem alkalmazzuk az irodalomban ajanlott modszerek egyikét sem.

A szdba johetd beruhazasi valtozatok évi atlagos tékekoltségének és lizemeltetési koltségeinek 0sszegét,
vagyis az egyes valtozatok megtériilési kovetelményeit dsszehasonlitjuk.

A kiadasok jelenértéke alapjan hatdrozzuk meg a gazdasigossagot, vagyis az egyes beruhdzasi
valtozatokkal kapcsolatban a teljes élettartam alatt felmeriilé kiadasokat diszkontaljuk és 6sszegezziik.

|:| Az egyes beruhazasi valtozatokkal kapcsolatban felmeriild 1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacid
+ 1 évi kamat 8sszegét 6sszehasonlitjuk.

Az ilyen tipusu beruhdzasok gazdasagossagat egyéb modszerrel hatarozzuk meg, melynek lényege:

/8. Milyen kockazatkezeld eljarasokat alkalmaznak a wvallalatnal a dontésel6készités
szakaszaban? (Egyszerre tobb valasz is megjelolhetd!)

Nem alkalmazunk kockazatkezeld eljarasokat |:| A bevételek 0sszegét csdkkentjiik

A kalkulativ kamatlabat (diszkontlabat) |:| Kiszamitiuk a meetérilési idét
noveljiik J g
|:| Parhuzamos szdmitasokat végziink, pl.

A kiadasok dsszegét noveljik érzékenységvizsgalatok, dontési fa stb.

OO oo

Egyéb kockazatkezeld eljarast

Amennyiben kutatasi eredményeim érdeklik, sziveskedjen azt az e-mail cimet megadni, amelyre
azokat majdan elkiildhetem.
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2. melléklet

A beruhazasok tipusainak rendszerezése

A nemzetgazdasag eszkozallomanyara Nemzetgazdasagi ]

gyakorolt hatas szerint (Magda)
(A beruhazas szintjeiként is szerepel az

irodalomban)

Uzemgazdasagi ]

A megvalésitas forrasa szerint
(nem egységes az irodalomban)

4’[ Altaldban két tipust kiilonboztetnek meg ]<

A termelésben, termelési folyamatban
betoltott szerepiik (vagy jellegiik,
rendeltetésiik) szerint

(nem egységes az irodalomban)

4{ Altalaban két tipust kiilonbéztetnek meg

—>[ Szanthoné Gati harom csoportot kiilonit el

4{ Egyes irodalmakban fellelheto tipusok ]<:

Sajat forrasbol megvalosulod

Hitelbdl megvalosulod

-

Vegyes forrasbol megvalosulo

Egyéb forrasbol megvalosulod

Termeld

Kozvetleniil nem termeld

Termel6

Forgalmi

Kommunalis
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Cél szerint

(nem egységes az irodalomban, néha még
a csoportképz6 ismérv megnevezése sem
azonos)

Teljesen 1j, ,,z0ld mez6s™

Balint — Juhész — Papp csoportositasa Bévito

(a felsorolas hidnyos, mert nem

tartalmazza az elhasznalddott

111 I Racionalizal6
alloeszkdzok cseréjét) acionalizalo

Helyettesito

Alloméanynéovelé

Allomanybdvitd

Fekete — Husti csoportositasa

(a csoportképz6 ismérv megnevezése nem

szerepel) Eszkozpotlo

Feltjitas

Rekonstrukcio

Alldeszkozok potlasa

Alldeszkozok cseréje

Barta csoportositasa
(a megvaldsitas modja szerint)

Alloeszkozok korszerusitése

Alldeszkozok rekonstrukeidja

Alldeszkdzok bovitése

TN N TS

Uj iizem, véllalat 1étrehozasa
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Nemzetgazdasagi

Uzemgazdasagi

Epitési

(w

endeltetés és cél szerint

(Fekete — Husti)

(Mas szerzok is megkiilonboztetnek
hasonl6 tipusokat, de a nemzetgazdasagi
és az lizemgazdasagi beruhazast kiilon
csoportképzo ismérv alatt szerepeltetik)

Epitmény

Epiilet

Egyéb épitmény

Gép

Technologiai szerelési munka

Egyéb

A Kivitelezés médja szerint
(nem egységes az irodalomban)

4,[ Altaldban két tipust kiilonboztetnek meg ]<:,

A beruhazas fajtaja szerint
(viszonylag egységes az irodalomban)

Sajat vallalkozasban végzett

Vallalkozasba adott (megbizasos)

’[ Egyes irodalmakban fellelheto tipus még ]—» Vegyes kivitelezésii

Alap

Kapcsolodo

Jarulékos

132



DOI: 10.14750/ME.2014.016

Egyéb szempontok szerinti
beruhazastipusok

Egymast kolcsonosen feltételezo

A beruhazasok egymas kozotti Egymést helyettesitd

osszefiiggése szerint (Bélydcz) J
Egymastol fiiggetlen
Ko6z0s

Befejezetlen

Sziineteltetett

—P[ Késziiltség alapjan

Leallitott

Onallo dontést

» A dontés szabadsagfoka szerint

Indukalt dontésu

A piaci viszonyokhoz igazodo ]
—’[ Piaci kapcsolat szerint

Piacot formalo ]

Bevételnovelo

Kiadascsokkento

Az el6irasoknak valo megfelelés
miatt végzett
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Pontszert

—»[ Idébeli kiterjedés szerint

Folyamatszerii

Hasznalatba vett

—»[ Hasznalatbavétel szerint

Hasznalaton kiviili
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