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OSSZEFOGLALO

A tanulmany egy kérddives felméres eredményeire alapozva mutatia be, hogy a hazai feldolgozoipari vallalatok
mely modszerekkel értékelik azon projektek gazdasagossagat, melyeknek nincs, vagy kézvetleniil nem mérhetd a
hozamhatasuk. A vonatkozo irodalmi munkdk tobbnyire harom modszert ajanlanak a nem mérheté hozamhatasu
beruhazasi valtozatok eértékelésére, azonban a vallalati szakemberek tobbsége nem az irodalomban ajanlott
modszerekkel tajékozodik. A szerzok dltal javasolt modszerek koziil az egyes valtozatok megtériilési
kévetelmenyeinek dsszehasonlitasan alapulo  szamitas terjedt el a leginkabb. Masodik leggyakrabban
alkalmazott eljards a vizsgalt vallalati kérben, amikor az egyes projektekkel kapcsolatban felmeriilo 1 évi
tizemeltetési kéltség + 1 évi amortizacio + 1 évi kamat osszegét vetik ssze az elemzés soran.

SUMMARY

This study discusses the methods Hungarian processing companies apply for assessing economic efficiency of
the projects, which do not generate any yield or whose yield cannot be measured directly. Although the available
literature describes three methods for assessing immeasurable impact of yielding investment varieties, the
majority corporate people do not apply them in corporate practices. They prefer calculations based on
comparing return requirements. The second popular project appraisal method among surveyed companies is to
compare the expected one year operating costs, one year depreciation expenses and one year interest expenses.

1. BEVEZETES

Nem mérhetd hozamhatasti beruhazasoknak azokat a projekteket tekintjiik, amelyeknek a
hozama elsdsorban két okra visszavezethetéen nem hatarozhaté meg:

— Az egyik lehetséges ok, hogy a beruhdzassal 1étrehozott allbeszkdz a vallalat
zavartalan mikodéséhez sziikséges, de nem vesz részt kozvetleniil a termelési
folyamatban, ezaltal nem termel arbevételt. Példaként emlithetd az irodahaz futési
rendszerének korszeriisitését célzo beruhdzas.

— A masik esetben a beruhazassal létrehozott alldeszk6z egy Osszetett
gyartoberendezés, gépsor egyik eleme, igy a termelési folyamathoz szorosan
kapcsolodik, ily moédon hozzajarul az arbevétel létrehozdsdhoz, de hogy milyen
mértékben, az nem hatarozhatd meg pontosan.

A nem mérhetd hozamhatasti projektek gazdasagossdganak elemzéséhez a legtobb
beruhazés-gazdasagossagi szamitdsi modszer, mint példaul a nettd jelenérték-szamitas, belsd
kamatlab-keresés stb. nem alkalmazhato. A gazdasagossagi elemzés az ilyen tipust
beruhazasok esetében mindig dsszehasonlitason alapul.

A mérhetd hozamhatasi beruhazasok gazdasagossaganak mérési modszereirdl hazankban
bdséges szakirodalmi bazis all rendelkezésre. Ezzel ellentétben viszonylag kevés szerzd ejt
szOt a nem mérhetd hozamhatasti beruhdzasok gazdasdgossagardl. Nem csupédn az irodalma
»szegényes” a nem mérhetd hozamhatasi beruhdzasoknak, hanem az értékelésre alkalmazott
modszerek empirikus megkutatottsaga is nagyon alacsony. Kutatdsom sordn sem hazai, sem
kiilfoldi tanulméanyt nem taldltam arra vonatkozodan, hogy a gyakorlatban hogyan értékelik a
vallalatok a nem mérheté hozamhatast beruhazési projekteket.
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Jelen tanulmanyban egy 2012 nyaran készitett kérddives felmérés eredményeire alapozva
mutatom be, hogy a hazai feldolgozoéipari vallalatok mely modszerekkel értékelik azon
projektek gazdasagossagat, melyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem mérhetd a hozamhatasuk.

2. A NEM MERHETO HOZAMHATAS['I BERUHAZASOK ERTEKELESENEK
SZAKIRODALOMBAN AJANLOTT MODSZEREI

Az 1980-as években a szerzok (pl. Barta 1986, Matrai — Németh 1986) a nem mérheto
hozamhatdsu beruhdzasi valtozatok Osszehasonlitasara a fajlagos raforditdsi mutatokat
ajanlottak, mint példaul az 1 m’ beépitett teriiletre, 1 beépitett 1égm®-re jutd beruhazasi
koltség. Az 1990-es évektdl kezdve a fajlagos mutatoktol kidolgozottabb mddszerek jelentek
meg a hazai gazdalkodastani irodalomban (pl. Vargha 1997, 1llés M. 2002). Napjainkban a
szerzOk rendszerint harom moédszert ajanlanak az olyan beruhdzasi projektek értékeléséhez,
amelyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem mérhetd a hozamhatasuk.

Az egyik modszer az egyes beruhazasi valtozatok megtériilési kovetelmeényeinek
Osszevetésén alapul, ami a szoba johetd beruhdzési valtozatok évi atlagos tokekdltseégének €s
iizemeltetési koltségeinek 0Osszegét hasonlitja 0Ossze. A modszert pontberuhdzasként
megvalosithatd, eltérd élettartamu, azonos kapacitasu €s viszonylag allandé évi lizemeltetési
koltségili beruhazasi projektek 6sszehasonlitdsara célszerti alkalmazni.

Az el6z0 modszer statikus valtozata, az egyes beruhdzasi akcidokkal kapcsolatban
felmeriild 1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacido + 1 évi kamat Osszegét veti egybe.
Ezen eljaras csak a kovetkezo feltételek egyidejli fennallasa esetén alkalmazhato:

— A beruhazas pontberuhazasként valosul meg;

— Az ¢évi lizemeltetési koltség viszonylag 4allandd6 vagy a valtozds az
0sszehasonlitandd valtozatoknal k6zel azonos;

— A beruhazas ¢lettartama ,,végtelen” hosszl (a gyakorlatban megfelel ennek 40-50
év lizemelési 1d0 is).

A harmadik modszer a kiadasok jelenértékének egybevetése alapjan hatdrozza meg a
gazdasagossagot, vagyis az egyes beruhazasi valtozatokkal kapcsolatban a teljes élettartam
alatt felmertiil6 kiadasokat diszkontalja, 6sszegzi, majd 0sszehasonlitja. (A moddszer altalaban
koltség-jelenérték néven szerepel az irodalomban.) E modszer alkalmazasa soran az
iizemeltetési koltségek kozott nem szabad figyelembe venni az értékcsokkenési leiras
Osszegét, mert akkor a beruhdzédsi kiadds Osszege duplan lenne szamitasba véve. A
gazdasagossagi elemzést mindegyik beruhazasi valtozatra vonatkozoan azonos idéhorizonttal
kell elvégezni. Amennyiben az G&sszehasonlitandd alloeszk6zok varhatd élettartama eltéro,
vagy a vizsgalt idészakon beliil valamely alléeszkozt az elhaszndlodés, elavulas miatt ki kell
cserélni, akkor a felmeriild potlasok, cserék koltségét is figyelembe kell venni a beruhdzasi
kiadasok kozott. A kiselejtezendd alloeszkoz értékesitésébdl szdrmazd bevétel dsszegével
viszont csokkenteni kell a kiadasok értékét. (Vargha 1997, pp. 95-96.)

Iliés M. felhivja a figyelmet arra, hogy ,.a kiaddsok jelenértéke alapjan hozott dontés
kifejezetten karos lehet olyan esetekben, amikor az élettartamok kiilonbozoek. (...) A torzités
nem csupan abbol fakadhat, hogy eltérd élettartamok esetén az évi atlagos tékekoltségben
lévd kiilonbségek eltlinhetnek, hanem a hosszabb élettartam alatt ad6dd tobbszori éves
iizemeltetési koltség kifejezetten hatranyos helyzetbe hozza a hosszabb élettartamu (s esetleg
joval olcsobb) valtozatot.” (Illés M. 2002, p. 154.)
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3. AKUTATAS MODSZERTANA

Egy szélesebb témakort lefedd kutatas keretében vizsgaltam a nem mérheté hozamhatasu
beruhdzasok gazdasagossaganak értékelésére a vallalati gyakorlatban alkalmazott
modszereket. A mintaba keriilésnek harom, egyidejileg fennall6 kritérium volt a feltétele:

— avallalat fotevékenységként feldolgozoipari tevékenységet folytasson,
— az értékesités nettd arbevétele haladja meg a 300 millié forintot, valamint
— az atlagos allomanyi 1étszama legalabb 10 {6 legyen.

A kozel 42 ezer magyar feldolgozoipari vallalat koziil 3 334 cég felelt meg egyidejiileg
mindharom feltételnek. A kérddives megkérdezés 2012 nyaran, részben levélben, részben
elektronikus tton tortént. 500 vallalatnak levélben, tovabbi 1000 cégnek email-en kiildtem Ki
a kérddivet. Osszesen 76 véllalattol kaptam vissza értékelhetd formaban kitoltve a kérdéivet,
mely 5,1 szazalékos visszaérkezési aranyt jelent. Ez alacsonynak tlinik, de a hasonld témaja
kiilfoldi kutatasok esetén is tapasztalhatd volt hasonloan alacsony arany: példaul Brounen,
Jong és Koedijk 2002-ben, négy eurdpai orszag (Egyesiilt Kiralysag, Hollandia, Németorszag
¢s Franciaorszag) bevonasaval késziilt kutatdsa esetén szintén datlagosan 5 szdzalékos
visszaérkezési arany volt jellemz6 (Brounen és tarsai, 2004).

Az Osszességében négyoldalas kérdoiv egyik kérdése a nem mérhetd hozamhatasu
beruhazasok gazdasagossaganak értékelési modszereire vonatkozott. Jelen tanulmanyban ezen
kérdésre adott valaszok eredményeit mutatom be.

4. A NEM MERHETO HOZAMHATASU BERUHAZASOK
GAZDASAGOSSAGANAK ERTEKELESRE ALKALMAZOTT MODSZEREK

Kutatasom soran vizsgaltam, hogy az irodalomban ajanlott modszerek koziil melyeket
részesitik elonyben a vallalati dontéshozok azon projektek értékelésére, amelyeknek nincs,
vagy kozvetleniil nem mérhetd a hozamhatasuk. A vélaszaddk tobb mint fele, 55 szazaléka
ugy nyilatkozott, hogy az ilyen tipusi beruhazasok esetében nem szokta alkalmazni a
szakirodalomban ajanlott beruhazas-gazdasagossagi szamitasi modszereket. A cégek 16
szazalékanal a szoba johetd beruhazasi valtozatok évi atlagos tokekoltségének ¢€s lizemeltetési
koltségeinek Osszegét, vagyis az egyes valtozatok megtériilési kovetelményeit hasonlitjak
Ossze, 12 szazalékandl az egyes beruhdzési valtozatokkal kapcsolatban felmeriild 1 évi
lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacio + 1 évi kamat 0sszegét vetik 6ssze az elemzés soran.
(A valaszok megoszlasat az 1. dbra szemlélteti.)

A viszonylag szegényes irodalomra tekintettel ennél a kérdésnél lehetOséglik volt a
vallalatvezetOknek egyéb elemzési modszert is megadni. Csupan két vallalat jelolte meg, hogy
egyeéb modszert alkalmaz: az egyik az évi atlagos tokekoltség és lizemeltetési koltség dsszegét
hasonlitja 0ssze, de ezt kiegésziti egy olyan elemzéssel, ami azt vizsgalja, hogy az adott
beruhdzas ,,milyen mérhetd hatassal van a szdmszeriisithetd folyamatokra”; a masik vallalat
pedig a,,vevOk szdmara pozitiv, a megjelenést, megitélést javitd tényezdket” vizsgalja.



SZ(CSNE MARKOVICS KLARA: A nem mérhetd hozamhatast beruhdzasok értékelésére alkalmazott mdédszerek a hazai feldolgozdipari
véllalatoknal, ,Gazdalkodas és Menedzsment Tudomanyos Konferencia”, Kecskemét, 2013. pp. 58-62. I-II. kotet (ISBN:978-615-5192-19-7)

A nem mérheto hozamhatasa beruhazasok
gazdasagossaganak értékelésére
alkalmazott modszerek

MNem alkalmazza az irodalomban
ajanlott médszerek egyikét sem

A beruhdzésivaltozatok évi dtlagos
tokekdltségének és Gzemeltetési
koltségeinek osszegét hasonlitja
Ossze

A kiaddsok jelenértéke alapjan
hatdrozza meg a gazdasdgossagot

55% e
W1 évilzemeltetési koltség + 1 évi
amortizacid + 1 évi kamat Gsszegét
hasonlitja dssze

16%

Egyéb modszert alkalmaz

1. abra: A kérdéivet kitolto vallalatok megoszlasa a nem mérhetd hozamhatasu beruhazasok értékelésére
alkalmazott modszerek szerint (Forras: A kitoltott kérdGivek alapjan sajat szerkesztés)

Egyszerii leir6, valamint Osszehasonlitd statisztikai modszereket alkalmazva azt is
elemeztem, hogy tulajdonosi arany, illetdleg vallalati méret Szerint van-e eltérés az
alkalmazott moédszerekben.

Tulajdonosi arany szerinti bontasban vizsgéalva az eredményeket megallapithato, hogy
tulajdonosi aranytol fliggetleniil igen magas (59 szazalék) azon vallalatoknak az aranya,
amelyeknél nem alkalmazzak az irodalomban ajanlott modszereket a mérheté hozamhatassal
nem rendelkezd beruhdzasok esetében. A tobbségi hazai tulajdonban 1évd cégeknél
rendszerint két modszert részesitenek elonyben: egyarant 15-15 szdzalék azon cégeknek az
aranya, amelyek a beruhdzéasi valtozatok ¢évi atlagos tokekdltségének ¢€s ilizemeltetési
koltségeinek Osszegét, illetbleg az 1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacid + 1 évi
kamat Osszegét hasonlitja Ossze. A tobbségében kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok vezetdi
szintén a beruhazasi valtozatok évi atlagos tokekdltsége €s lizemeltetési koltségei 6sszegének
0sszehasonlitdsan alapulé modszert részesitik eldnyben a leginkabb. A tulajdonosi arany és az
alkalmazott modszer kozotti kapcsolat erdsségét a khi-négyzet mutatoval vizsgaltam, mely
kozepesen erds kapcsolatot jelzett a két ismérv kozott. (A valaszok megoszlasat az 1. tablazat
Osszefoglaldoan tartalmazza.)

Vallalati méret szerint vizsgalva a valaszok megoszlasat megallapithatd, hogy mérettdl
fliggetleniil meglehetdsen magas (50-60 szazalékos) azon vallalatok aranya, amelyeknél nem
alkalmazzdk az irodalmi ajdnasokban szereplé gazdasagossagi szamitasokat azokndl a
beruhazdsokndl, amelyeknek nincs, vagy kozvetleniil nem mérhetd a hozamhatasuk. A
mikrovallalkozdsok és a kozepes vallalatok korében az a leggyakoribb eljards, hogy a
beruhazasi valtozatok évi atlagos tokekoltségének és tlizemeltetési koltségeinek Osszegét
hasonlitjak ssze. A nagyvallalatok egynegyede szintén ezt a modszert részesiti eloényben, de
ugyanilyen aranyban alkalmaznak egyéb modszereket is. Ezzel szemben a kisvallalatoknal az
1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacio + 1 évi kamat Osszegének dsszehasonlitdsan
alapul a mérheté hozamhatassal nem rendelkezd beruhdzasok gazdasagossdganak megitélése.
(Az eredményeket szintén az 1. tdbldzat mutatja be.) A két valtozd (vallalati méret és az
alkalmazott modszer) kozotti 6sszefliggeés feltarasa érdekében diszkriminanciaanalizist és khi-
négyzet probat végeztem. A diszkriminanciaelemzés eredménye 23,19 szdzalék lett, ami azt
jelenti, hogy az arbevétel, mint fiiggetlen valtozd 23 szdzalékban magyardzza azt, hogy a
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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.

1. tablazat: ,,Mely moddszerrel hatdrozzak meg azon beruhazasi valtozatok gazdasagossagat, melyeknek
nincs, vagy kozvetleniil nem mérhetd a hozamhatasuk?” kérdésre adott valaszok eredményei
tulajdonosi arany, illetve vallalati méret szerinti bontasban

Tulajdonosi arany Villalati méret
Alkalmazott eljdras Tﬁbﬁse’gébe“ Tobbségében | \ o0 1 ovsin. | Kisvall, | Kozepes vall. | Nagyvall,
azal kiilfoldi
Az irodalomban ajanlott
modszerek egyikét sem 59% 59% 61% 62% 53% 50%
alkalmazzak
A beruhazasi valtozatok évi
atlagos tokekoltségének és 15%
< sz 0 24% 22% 7% 27% 25%
tizemeltetési koltségeinek
Osszegét hasonlitjak dssze
A kiadasok jelenértéke
alapjan hatarozzak meg a 7% 12% 9% 10% 7% 0%
gazdasagossagot
1 évi lizemeltetési koltség +
! évi amortizdci6 +1 évi 15% 6% % | 17% 13% 0%
kamat 6sszegét hasonlitjak
Ossze
Egyéb modszert alkalmaznak 4% 0% 0% 3% 0% 25%

Forras: A kitoltott kérddivek alapjan sajat szerkesztés

5. KOVETKEZTETESEK

Viszonylag kevés forrasmunka foglalkozik azon beruhazasok gazdasagossaganak
értékelésére szolgaldé modszerekkel, amelyek hozamhatdsa nem mérhetd. A szerzok altalaban
harom moddszert ajdnlanak az ilyen beruhdzési projektek értékeléséhez.

A tulajdonosi aranytol és a vallalati mérettdl fliggetleniil a nem mérhetd hozamhatéasa
beruhdzasok gazdasagossaganak értékelése soran a hazai feldolgozoipari vallalatok
tobbségénél nem a szakirodalomban ajanlott moddszerekkel tajékozodnak a szakemberek.
Tovabbi kutatasokat tartok célszerinek annak érdekében, hogy feltarjam, miért nem
alkalmazzak az irodalomban ajanlott modszereket a vallalatoknal, illetdleg milyen
szamitasokat végeznek az ilyen jellegli projektek értékelésére.

A szerzOk 4altal javasolt modszerek koziil az egyes valtozatok megtériilési
kovetelményeinek Osszehasonlitasan alapulod szamitas terjedt el a leginkdbb. Mésik gyakran
alkalmazott eljards a vizsgalt vallalati korben, amikor az egyes projektekkel kapcsolatban
felmertiild 1 évi lizemeltetési koltség + 1 évi amortizacid + 1 évi kamat 6sszegét vetik Gssze az
elemzés soran.
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