194 HITELINTEZETI SZEMLE

ANDOR GYORGY-TOTH TAMAS

A beruhazas-elemzesi kultira sajatossagai
Kozép-Kelet-Eurdpaban,
ezen beliil Magyarorszagon'

Cikkiinkben tiz kozép-kelet-eurdpai orszag — Bulgaria, Horvatorszag, Csehorszag,
Magyarorszag, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia és Szlové-
nia — vallalati gazdasagi elemzési gyakorlatanak felmérésébél indultunk ki, kiemelten
megvizsgalva a hazai helyzetrol kapott képet. Eredményeinket kiegészitettiik a nyu-
gat-europai vallalatok korében az elmiult évtizedben végzett, mas hasonlo vizsgalatok
eredményeivel, igy mar az egész Eurépai Uniora vonatkozéan atfogé képet kaptunk.
Ezt 6sszevetettiik az észak-amerikai és a kinai gyakorlatrol szol6 felmérések eredmé-
nyeivel is. A vizsgalatok a kozép-kelet-eurdpai régio és ezen beliil Magyarorszag valla-
lati pénziigyi kultirajanak elmaradottsagiat mutatjik, aminek tobb oka is felvethetd: a
kiilfoldi tokével a beruhazasi dontések kompetencidja nem aramlott e térségbe; az erds
banki finanszirozasra épités a hattérbe szoritotta a tulajdonosi értékre koncentrald,
modern médszerek hasznalatat. E vallalati pénziigyi kultiraban jelentkez6 lemaradas
megsziintetése a kovetkezo évtizedek fontos kihivasa.

Vizsgalatunkhoz eldbb a kozép-kelet-eurdpai vallalati pénziigyi gyakorlatot, azon beliil
a beruhdzas-elemzési (beruhazas-gazdasagossagi elemzési, toke-koltségvetési, angolul
capital budgeting) gyakorlatot mértiik fel. Ehhez a régi6 tiz orszaganak mintegy 70 ezer
vallalata koziil gytijtottiik be 400-nak a vallalati pénziigyi gyakorlatat részletesen felmérd
adatait. A tiz orszag anyanyelvein folyd, kérddives, telefonos felmérési modszerrel lebo-
nyolitott vizsgalatot ugy végeztiik el, hogy eredményei illeszkedjenek, igy dsszevethetdk is
legyenek a korabbi fontosabb, hasonld europai és mas nemzetkozi kutatasok eredményeivel,
igy elsésorban Graham—Harvey [2001] az Egyesiilt Allamokban és Kanadéban, Brounen
és szerzotarsai [2004] Anglidban, Hollandidban, Németorszagban ¢és Franciaorszagban,
Arnold—Hatzopoulos [2000] Anglidban, Sandahl—Sjogren [2003] Svédorszagban, valamint
Hermes és szerzotarsai [2007] Hollandiaban (és Kinaban) végzett felméréseivel.

A sajat, illetve mas szerzok eurdpai orszagokra kapott adataibol az egész europai régiora
(Eurodpai Uniora) vonatkozoan szamitottunk atlagos értékeket, amelyeket dsszevetettiink az
Eszak-Amerikara és Kinara kapott eredményekkel is.

Elemzéseink eredményeinek bemutatasa soran kiilon is kiemeljiik a Magyarorszagra
vonatkozoan kapott adatokat, amelyeket a 400 vallalat részeként 46 magyar vallalat ered-
ményeinek feldolgozasaval kaptunk.

1 A cikk tartalma kapcsolodik a , Mindségorientalt, osszehangolt oktatdsi és K+F+I stratégia, valamint mii-

kodési modell kidolgozdsa a Miiegyetemen” c. projekt szakmai célkitiizéseinek megvaldsitasahoz. A projekt
megvalositasat az Uj Széchenyi Terv TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0002 programja timogatja.
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Az elmult évtizedben szinte a vilag egészét lefedd felméréstomeg sziiletett a vallalati
pénziigyi gyakorlatroél, azonban a kozép-kelet-eurdpai régiot mind ez idaig elkertilték a ku-
tatasok. Mindez annyibol érhetd is, hogy egyrészt e térséget vizsgalni a rengeteg kis, de erd-
sen eltérd nyelvii és kulturaju nemzet miatt igencsak nehézkes. Masrészt a 400-as elemez-
het6 minta igen jelentdsnek szamit, a legnagyobb amerikai és nyugat-eurdpai felmérések
mintaszamaival vetekszik (Graham és szerzotarsai 2005-ben 401 mintat, Graham—Harvey
2001-ben 392 mintat, mig Brounen és szerzétarsai 2004-ben 313 mintét vizsgalt). Ezen a
teriileten kiilonleges megoldasnak tekinthetd az anyanyelvi operatorokkal és call-centerrel
megvaldsitott, telefonos felmérési modszeriink is, ami az e-mailben torténd kérddives adat-
gyljtés szamos gyengeségét kikiiszoboli. Végiil emlitést érdemel az a néhany egyszeriibb
konverzids megoldasunk is, amellyel a némileg eltéré nemzetkozi felmérések eredményeit
Osszevethetdvé tettiik, igy az egyes nagyobb foldrajzi régidk az eddigieknél jobban Ossze-
hasonlithatova valtak.

1. ALAPADATOK ES A FELMERES MENETE

Kutatasunk els6 1épése Kozép-Kelet-Eurdpa vallalati pénziigyi gyakorlatanak felmérése
volt. Ehhez a régio6 tiz jelentésebb (Eurdpai Unidhoz tartozo) orszagat jeldltiink ki: Bulga-
riat, Horvatorszagot (egyeldre csak eurdpai unios tagjeldlt), Csehorszagot, Magyarorszagot,
Lettorszagot, Litvaniat, Lengyelorszagot, Romaniat, Szlovakiat és Szlovéniat. E tiz orszag
vallalatainak alapsokasagat a Bureau Van Dijk Amadeus adatbazisa szolgaltatta, amely
Eurdpa 6sszes vallalatanak adatait tartalmazza. Az adatbazis kivalasztasa soran lényeges
szempont volt, hogy mas eurdpai vizsgalatok is, igy pl. Brounen és szerzétarsai [2004] erre
az adatbazisra épitettek.

Felmérésiinkben csak a legalabb 25 fot alkalmazo vallalakozasokat tekintettiik, azaz
a mikrovallalkozasokkal nem foglalkoztunk. Az adatok koziil kiszlrtiik tovabba azokat a
vallalatokat is, amelyeknek az adatai hianyosak, inkonzisztensek (igy feltételezhetden hiba-
sak) voltak, ezzel az alapsokasagot hozzavetdlegesen tovabbi 15%-kal csokkentettiik. Végiil
a tiz orszadg mintegy 70 000 vallalatanak az adataibol allitottuk dssze az alap adatbazist.

A vallalatokat az EU 2003/361/EK bizottsagi ajanlasa szerint kis-, kozép- és nagyvalla-
lati kategoriakba soroltuk. A besorolas elsddleges kritériuma az atlagos éves foglalkoztatotti
létszam volt, de masodlagos kritériumokként megjelent az éves nettd arbevétel és a mérleg-
fo0sszeg is:

o A kisvallalkozas (1. kosar) feltétele a 25 és 50 f6 kozotti foglalkoztatotti 1étszam és 2
millié eurdt meghaladd éves nettd arbevétel és/vagy mérlegf6osszeg.

o A kozépvallalati besorolds (2. kosar) feltétele az 51 és 250 kozotti 1étszdm és a 10
millié eurdt meghalado, de 50 millié eur6 alatti éves nettod arbevétel és/vagy mérleg-
f6osszeg.

o Az ezeknél magasabb értékekkel rendelkezd vallalatok az ajanlas szerint nagyvalla-
latok.

Mivel a nagyvallalatok k6zott igen nagy kiilonbségek is adodhatnak, ezeket tovabbi ha-
rom egyenld darabszamu csoportra bontottunk, igy kaptuk a 3., 4. és 5. kosarat.
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A vallalati méret szerinti kivant adatrétegzddést, azaz az egyes kosarak mintaaranyat eld-
zetesen megadtuk. Erre azért volt sziikség, mert vallalati darabszamot tekintve a kis (és koze-
pes) véllalatok szama els6prd, mintegy 60 000 a 70 000-bdl. Amennyiben viszont az arbevételi
nagysagrendet, ezzel egyiitt a gazdasagi sulyt tekintjiik, mar a nagyvallalatok tulstlya mutat-
kozik: ide esik az Osszes arbevétel mintegy 78%-a, mig a kdzepes vallalati mérettiek 18%-ot, a
kisvallalatok pedig csak 3%-ot képviselnek. Mindezek figyelembevételével darabszam alapjan
a kovetkezo rétegsulyokat adtuk meg: 1. kosar 10%, 2. kosar 15%, 3—4-5. kosar 25-25-25%.

Mivel a célunk az volt, hogy K6zép-Kelet-Eurdpa régiojat 6sszességében ragadjuk meg
mintankkal, azaz a régiot mint ,,egyetlen nagy orszagot” tekintsiik, ezért a tiz orszagbol
azok (vasarloerd-paritason mért) éves GDP-adatainak aranyaban vettiink mintat. A kittizott
cél az volt, hogy a fentiek szerint rétegelve 400 minden szempontbol értékelhetd valaszkér-
déivet gytljtsiink 0ssze (Bulgaria: 20; Horvatorszag: 16; Csehorszag: 57, Magyarorszag: 46;
Lettorszag: 9; Litvania: 14; Lengyelorszag: 143; Romania: 57; Szlovékia: 25; Szlovénia: 13).

Végeredményben tehat vallalati méret és orszag szerint is rétegzett adathalmazhoz jutot-
tunk, ezt mutatja az /a. és 1b. tablazat.

la. tablazat
400 vallalati minta méret és orszagok szerinti rétegzodése
(az elsé 6t orszag részletes adatait bemutatva)

Bulgaria Horvit- Csehorszag Magyar-|  Lett- |
orszag orszag | orszag

PPP GDP
(2008, Mrd $) 86 69 240 188 40 1695
Osszes villalat 434 | 3676 13467 2682 | 2359 |[69913
az adatbazisban
1. Vallalatok
25-50 alkalmazottal 1706 1380 5174 968 794 25399
Mintaszam
az 1. kosarbol 2 2 6 4 1 40
2. Vallalatok
51-250 alkalmazottal 1720 1840 6760 1252 1294 |34 890
Mintaszam
a 2. kosarbol 3 2 8 7 2 60
3. Vallalatok 334 152 511 156 91 3209
251—(...) alkalmazottal | (-375) (-336) (-374) (-375) (-370)
4. Vallalatok 339 152 511 155 90 3212
(...—...) alkalmazottal |(376—650)|(337-535)] (375-749) |(376—650)|(371-499)
5. Villalatok 335 152 511 151 90 3203
(...—...) alkalmazottal (651-) (536-) (750-) (651-) (500-)
Mintaszam
a 3-4-5. kosarbol 5-5-5 4-4-4 15-14-14 |12-12-11| 2-2-2 300
Osszes valasz 20 16 57 46 9 400
orszagonként

Forras: World Bank [2008]: Data & Research / Key Development Data & Statistics (http://web.worldbank.org)
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1b. tablazat

400 vallalati minta méret és orszagok szerinti rétegzédése
(a masodik 6t orszag részletes adatait bemutatva)

Litvania Leng):el- Romania [Szlovakia|Szlovénia| Ossz.
orszag

PPP GDP
(2008, Mrd $) 60 602 246 109 55 1695
Osszes vllalat 3533 | 16055 | 18547 | 3242 1918 | 69913
az adatbazisban
1. Vallalatok
2550 alkalmazottal 1242 3720 8864 888 663 25399
Mintaszam
az 1. kosarbol 1 14 6 3 1 40
2. Vallalatok
51-250 alkalmazottal 1979 9034 8174 1888 949 34 890
Mintaszam
a 2. kosérbol 2 2 ? 4 2 60
3. Vallalatok 104 1101 503 155 102 3209
251—(...) alkalmazottal| (-319) (-320) (-350) (-375) (-335)
4. Vallalatok 104 1100 503 156 102 012
(...—...) alkalmazottal |(320-500)| (321-582) [(351-595) |(376—450)|(336—580)
5. Véllalatok 104 1100 503 155 102 3003
(...—...) alkalmazottal | (501-) (583 (596-) (751-) (581-)
Mintaszam
a3-4-5. kosarbol 4-3-4 |36-36-36|14-14-14| 6—-6-6 3-3-4 300
Osszes vlasz 14 143 57 25 13 400
orszagonként

Forras: World Bank [2008]: Data & Research / Key Development Data & Statistics (http://web.worldbank.org)

A telefonos felmérési technikat valasztottunk. E valasztas oka nemcsak az volt, hogy a
régioban az ilyen jellegii, de levélalapu felmérések reprezentativitast megérzo, visszakiildési
kulturaja bizonytalan, hanem a sulyos nyelvi problémak is a telefonos valtozat preferalasat
tamasztottak ala. A régid orszagaiban a legtobb helyen nincs még kiforrott, egyontetli anya-
nyelvi terminologidja a modern vallalati pénziigyeknek, s6t, a modern vallalati pénziigyek
alapjainak altalanos ismerete, fogalmainak, alapdsszefiiggéseinek magabiztos hasznalata is
sokszor hianyzik. Ezen nehézségek egy részét kikiiszobolik a telefoninterjuk, hiszen ezek
soran lehetéség van a visszakérdezésre, az dsszetettebb kérdések gyors tisztazasara.

A kérddivek kitdltését egy erre szakosodott, nemzetkdzi adatgyijto vallalat call-centere
segitségével valositottuk meg, anyanyelvi kérdezdkkel (operatorokkal). A call-centert ugy
programoztuk, hogy addig kezdeményezzen véletlenszerli hivasokat az egyes kosarakbol,
ameddig a sziikséges mintaszamot el nem értiik.
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A kérddivet eldszor angol nyelven készitettiik el, ezt forditottuk le mind a tiz nyelvre
— mindekdzben szamos problémaval megkiizdve: a régié menedzserei gyakran sajatos, ese-
tenként még orszagon beliil is eltérd szakzsargont hasznalnak, illetve az akadémiai szohasz-
nalat és a helyi ,,szakmai szleng” sem feltétleniil egyezik. Mindezek kikiiszobolése érdeké-
ben az egyes orszdgok menedzsereit olyan anyanyelvii operatorokon keresztiil kérdeztiik,
akiknek az interjuk megkezdése el6tt specialis pénziigyi képzést is nyujtottunk, azaz a kér-
déiv kérdéseit, azok mogdttes szakmai tartalmat részletesen megbeszéEltiik a kérdezokkel.

Ahol az operator elérte a ,,célszemélyt” (a pénziigyi vezetdt, illetve a gazdasagi elemzé-
sekért felelos személyt), ott a valaszardny meglehetdsen magas volt: hozzavetdlegesen 30-
40% kortili. A teljes valaszarany (minden megkezdett hivast figyelembe véve) 10%.

2. A KOZEP-KELET-EUROPAI BERUHAZAS-ELEMZESI GYAKORLAT

Felmérésiinkben eldszor az utan érdeklédtiink, hogy az adott vallalatnal készitenek-e egy-
altalan valamilyen formalis (irasos) vallalati gazdasagi elemzést. Nem kozvetleniil erre kér-
deztiink ra, az elsdként (szoban) feltett kérdés ennél Osszetettebb volt: ,, Adja meg azt az
osszeghatart, amely felett irasos gazdasagi elemzést készitenek!” (,,0sszeghatar”: a projekt
beruhazasi dsszege, esetleg az 9sszes bevétele vagy kiadasa — helyi valutaban vagy eurdban;
»irasos™: részletesebben kidolgozott, szamszerli adatokra épiilé stb.). Amennyiben erre a
kérdésre a ,, Nalunk nem késziil ilyen elemzés” valasz sziiletett, akkor tekintettiik gy, hogy
az éppen vizsgalt vallalatnal formalis gazdasagi elemzést nem végeznek. Az eredményeket
a 2. tablazat foglalja 6ssze. Az Osszes vallalatra vonatkozo eredmény jonak mondhato, hi-
szen minddsszesen 17%-uk nem végez formalis gazdasagi elemzést. Az adatokat vallalati
meéret szerint felbontva, alatdmaszthat6 az a varakozasunk, amely szerint a formalis gazda-
sagi elemzést nem végzOk aranya a kisebb vallalatoknal nagyobb.

Itt meg kell emliteniink, hogy a fenti vizsgalati eredményt leginkabb csak telefonos (vagy
személyes) interjukkal lehet elérni, levélben torténd felmérésekkel nem nagyon — minden
bizonnyal ezért nem is kdzdlnek hasonl6 eredményeket a mar idézett, korabbi nemzetkozi
kutatasok sem. Ennek az az oka, hogy a telefonos interjiknal — amelyek alatt egyébként
mas jellegli, nemcsak e cikkben felhasznalt kérdéseket is feltettiink — azon folyamat soran,
miko6zben eljutottunk a valaszold célszemélyig (pénziigyi vezetdig, illetve a vallalati gazda-
sagi elemzések-dontések soran kompetens személyig), a valaszol6 szamara nem volt ismert,
hogy pontosan milyen jellegli kérdéseket tesziink majd fel neki. Ezzel szemben a levélben
végzett felmérések soran erdsen valoszintisithetd, hogy azok, akiknél a vallalati gazdasagi
elemzések kulturaja igen szegényes, eleve nem fognak kitdlteni és visszakiildeni egy ennek
részleteit hosszasan vizsgalo kérdoéivet. Mindezek alapjan valosziniisithetd, hogy a korabbi,
mas orszagokban végzett, levélalapt felmérésekkel valo dsszevetésnél csak azon cégek ada-
tait érdemes tekinteni, amely cégeknél létezik formalis gazdasagi elemzés, azaz legalabb
alapszintii a ,,tankonyvszert” vallalati pénziigyi elemzési kultura. A fentiek alapjan, a rep-
rezentativitas novelése érdekében a hasonlo kutatasok esetében kifejezetten javasoljuk az
altalunk hasznalt felmérési modszer alkalmazasat.
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2. tablazat
A formalis (irott, szamszeriisitett)
beruhazasi elemzéseket készité vallalatok aranya
Mintaszam Vialaszok arianya
(db) Igen (db) Nem (db)
Osszes vallalat 400 83% (333) 17% (67)
Kis- és kozépvallalatok 100 75% (75) 25% (25)
Nagyvallalatok 300 86% (258) 14% (42)

3. GAZDASAGI ELEMZESI TECHNIKAK HASZNALATA

Ezutan mar csak annak a 333 vallalatnak a gyakorlatat vizsgaltuk, amelyeknél végeznek
formalis beruhazas-gazdasagossagi elemzéseket. Itt eldszor azt kérdeztiik, hogy ,, Haszndl-
nak-e dltalaban (mindig vagy majdnem mindig) valamilyen DCF-alapu (diszkontalt pénz-
daramlasokra épiild) gazdasagi elemzési modszert (pl. NPV, IRR stb.)?” A kérdésre igennel
vagy nemmel lehetett valaszolni. (A jovedelmezdségi indexet €s a diszkontalt megtériilési
id6 mutatdt is DCF-alapt mutatonak tekintettiik.) Az eredményeket dsszefoglald 3. tdbla-
zat szerinti 61%-o0s 6sszes DCF-alapu modszert hasznaloé arany a nemzetkozi vizsgalatok
alapjan nagyjabol varhatd eredményt jelenti (1. még késobb részletesebben). A vallalati mé-
ret szerinti adatok némileg alatamasztjak a varakozasainkat: a nagyobb vallalatok nagyobb
aranyban hasznalnak DCF-alapt elemzési technikéakat.

3. tabldzat

A DCF-alapu médszereket altalanosan hasznald vallalatok aranya

Mintaszam Valaszok aranya
(db) Igen (db) Nem (db)
Osszes vallalat 333 61% (203) 39% (130)
Kis- és kozépvallalatok 75 56% (42) 44% (33)
Nagyvallalatok 258 62% (161) 38% (97)

A DCF-modszer hasznalatara irdnyul6 alapkérdés utan az esetlegesen alkalmazott to-
vabbi elemzési technikakrol kérdeztiik a vallalatokat — igazodva a tobbi hasonlé nemzetkdzi
felméréshez. El6szor az egyszerti megtériilési idd (payback period — PB) haszndlata irdnt ér-
deklodtiink: ,, Haszndlnak-e dltalaban (mindig vagy majdnem mindig) megtériilési idé mu-
tatot (egyszertit, nem diszkontdltat)?” A kérdésre igennel vagy nemmel lehetett valaszolni.
A kapott eredményeket itt mar megbontottuk annak az alapjan is, hogy az illet6 cég amugy
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hasznal-e DCF-technikat is, vagy sem. Az eredményeket a 4. tabldzat tartalmazza. Lathato,
hogy e tekintetben a vallalati méret nem meghatarozo. A DCF-modszereket hasznalok azon-
ban nagyobb ardnyban hasznalnak egyszeri megtériilési id6 mutatot is.

4. tablazat

Az egyszerili megtériilési id6 mutatét
altalanosan hasznalé vallalatok aranya

Mintaszam Vialaszok aranya
(db) Igen (db) Nem (db)
Osszes vallalat 333 80% (266) 20% (67)
Kis- és kozépvallalatok 75 78% (59) 22% (16)
Nagyvallalatok 258 80% (207) 20% (51)
DCF-moédszert hasznalok 203 87% (177) 13% (26)
DCF-mddszert nem hasznalok 130 68% (89) 32% (41)

Ezutan a szamvitel jellegli mutatok, indexek hasznalata utan érdeklédtiink: ,, Hasznal-
nak-e altalaban (mindig vagy majdnem mindig) valamilyen szamviteli alapu mutatot vagy
ratat (pl. befektetett tokére juto hozam (ROIC), darbevétel-aranyos jovedelmezoség (ROS)
sth.)?” A kérdésre igennel vagy nemmel lehetett valaszolni. A valaszok aranyait az 5. tabla-
zatban mutatjuk be, itt is a vallalati méret és a DCF-alapi modszerek hasznalata szerinti fel-
bontasban. Az eredményekre tekintve lathatjuk, hogy a nagyvallalatok nagyobb aranyban
hasznalnak szamvitel-alapti mutatokat, illetve a DCF-alapti modszerek hasznaloi szamvitel
alapu mutatdkat is nagyobb aranyban hasznalnak. A 4. és 5. tablazat eredményei alapjan
az is kijelenthetd, hogy a DCF-modszereket hasznalok egyuttal mas mutatokat is nagyobb
aranyban hasznalnak, azaz 6sszességében szerteagazobb, szofisztikaltabb gazdasagi elem-
zéseket készitenek.

5. tablazat
A szamviteli jellegli mutatékat
altalanosan hasznalé vallalatok aranya

Mintaszam Valaszok aranya
(db) Igen (db) Nem (db)
Osszes villalat 333 72% (139) 28% (94)
Kis- és kozépvallalatok 75 65% (49) 45% (26)
Nagyvallalatok 258 74% (190) 26% (68)
DCF-modszert hasznalok 203 78% (158) 22% (45)
DCF-modszert nem hasznalok 130 62% (81) 38% (49)
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4. A TOKEKOLTSEG BECSLESENEK GYAKORLATA

A gazdasagi elemzéssel kapcsolatos kérdések utan a tékekoltséggel kapcsolatos kérdésekre
tértlink at. Mivel itt csak olyan véllalati eseteket volt értelmes tovabb vizsgalni, amelyek-
nél DCF-alapt elemzéseket (is) végeznek, igy itt mar csak a 203-ra sziikitett vallalati kort
kérdeztiik tovabb. (Esetiikben sem minden vallalat adott kérdéseinkre értékelhetd valaszt, a
203 potencialis valaszadoé koziil végiil 170 értékelhetd valaszt kaptunk.)

Itt az els6 kérdésiink az volt, hogy ,,1) Egyetlen tokekéltség mellett értékelik a vallalat
osszes projektjét, vagy 2) projektenként eltéro értékeket haszndlnak?”. A vélaszok alakula-
sat a 6. tabldzat tartalmazza. Lathato, hogy a DCF-mddszereket gyakran hasznalo vallaltok
32 szézaléka egységesen a vallalati tékekoltséget hasznalja projektjei elemzéséhez, mig —
szdmunkra meglepd modon, hiszen ez mar viszonylag magas elemzési szinvonalat jelez
— 68%-uk kiilonbozo értéket hasznal minden projektjére. A vallalatok gazdasagi elemzései
tehat talnyomo tobbségiikben reflektalnak a kiilonb6z6 projektspecifikus kockdzatokra.

6. tablazat
Villalati szintii egyetlen vagy projektenkénti tékekoltség
hasznilatinak megoszlasa
a DCF-alapi gazdasagi elemzést végzo vallalatok kozott

Mintaszam Vialaszok aranya
(db) Villalat (db) Projekt (db)
Osszes vallalat 170 32% (54) 68% (116)

Végiil arra voltunk kivancsiak, hogy milyen mddszerrel szamitjak a tokekoltséget: ,, Mi-
lyen modszert hasznalnak a projekt (vagy a vallalat dsszes projektje) diszkontratajanak
(tokekdltségének) a meghatdrozasahoz? 1) Nem szamoltuk ki kozvetleniil a projekthez, mert
egy dltalanos diszkontrataértéket hasznalunk. 2) A silyozott datlagos tékekdltség modszert
(WACC) hasznaljuk. 3) A tékepiaci arfolyamok modelljét (CAPM) hasznaljuk a teljes disz-
kontrdta megaddsdahoz. 4) Ebben nem kévetkezetes a gyakorlatunk.” A valaszok megoszla-
sata 7 tabldzat tartalmazza. Az eredményeknek két magyarazata is lehet. Egyrészt indirekt
moédon utalnak arra, hogy a valamilyen DCF-moédszert alkalmazé vallalatok minden bi-
zonnyal FCF (free cash flow, szabad pénzaramlas) érékelési modszert alkalmaznak tobb-
ségiikben, és nem APV (adjusted net present value, modositott nettd jelenérték) vagy ECF
(equity cash flow, részvényesi pénzaramlas) modszereket, mivel ez utobbi kettéhoz illene in-
kabb (lenne elegendd) a tokekoltség tisztan CAPM alapt megadasa (az elébbihez részvény-
bétaval, mig az utdbbihoz eszkoz-bétaval). Masrészt magyarazat lehet az is, hogy a DCF-
modszereket hasznald vallalatoknal egyszeriien csak inkonzisztens (igy hibas) az elemzés
menete, azaz kiilonbozik a pénzaramlasbecslés és a tokekoltség-meghatarozas szemlélete
(pl. eszkdzre [projektre] értelmezett szabad pénzaramlasokhoz tékeattételes esetre vonat-
koz6 tékekoltséget adnak meg).



202 HITELINTEZETI SZEMLE

Nem mehetiink el sz6 nélkiil azon eredmény mellett sem, hogy az esetek tobb mint
felénél vallalati szinten nem is szamitjak a tékekoltséget, hanem csak atveszik azt ,,valahon-
nan”, valamint tovabbi 15%-nal sajat bevallasuk szerint sincs kovetkezetes modszertanuk.
Bar azt nem lehet tudni, hogy a kiilsé forrds mennyire szakszerien meghatarozott értéket
kozvetit az adott vallalatnak, illetve a modszerek valtakoztatasa sem feltétlenil hiba, de
ezen eredmények mégis a gazdasagi elemzések modszertanaban valo dltaldnos jaratlansag-
ra utalnak, hiszen a t6kekoltség-meghatarozas az alap vallalati pénziigyi tankonyvek téma-
ja, igy nem sok indoka lehet ezt egy amtiigy DCF-modszereket haszndlo vallalatnal kiilsé
,»beszallitokra” bizni; tovabba, csak igen ritkdn lehet raciondlis egy vallalatnal kiilonb6z6
elemzési megkozelitéseket valtakoztatni.

7. tabldzat
A tokekoltség-meghatarozas modszerei

Mintaszam: 170 db Igen vilaszok arianya
1) Nem szamolja 53% (91)
2) WACC-t hasznal 28% (47)
3) CAPM-et hasznal 4% (6)
4) Nem kovetkezetes 15% (26)

5. EGYEB EREDMENYEK

Az alabbiakban néhany tovabbi érdekes felmérési eredményt kozliink. El6szor egy mar ko-
rabban is emlitett kérdésre (,, Adja meg azt az dsszeghatart, amely felett irasos gazdasagi
elemzést készitenek!”’) kapott valaszok egy masik részeredményét mutatjuk be a 8. tabldazat-
ban. Lathatjuk, hogy a DCF-mddszereket alkalmazé vallalatok Gsszesen 64%-a mar a kis
projektekre is (amikor a projekt beruhazasi értéke szazezer eurd alatt van) készit gazdasagi
elemzéseket, mig 14%-uk csak a kifejezetten nagy projektekre (egymilli6 eurd feletti be-
ruhazasi értékre). A 130 DCF-modszereket nem hasznald vallalat 67%-a készit mar a kis
projektekre is elemzést, mig 10% csak a nagy projektekre. A DCF-mddszereket hasznalo
vallalatok esetében a vallalati méret nem meghatarozo, azonban a DCF-mddszereket nem
hasznal6 vallalatok aranya az alacsonyabb értékhalmazban nagyobb, ami arra utal, hogy
atlagosan joval alacsonyabb értékii projektekkel szembesiilnek, mint a nagyvallalatok. Fel-
tiind, hogy azon kis- és kdzépvallalatok, amelyeknél nagy projektekre készitenek gazdasagi
elemzést, mind hasznal DCF-modszereket.
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8. tablazat
Az a projektérték,
amely felett formalis gazdasagi elemzést végeznek

D;[zi:il::- Igen valaszok aranya
(db) [<100 ezer euro (<1 milli6 eur6|>1 millié euréd
DCF-médszert hasznal 203 |64% (129) (129)| 22% (45) 14% (29)
Kis- és kozépvallalatok 42 67% (28) 17% (7) 17% (7)
Nagyvallalatok 161 63% (101) 24% (38) 14% (22)
DCF-modszert nem hasznal 130 67% (87) 25% (32) 10% (11)
Kis- és kozépvallalatok 33 76% (25) 24% (8) 0% (0)
Nagyvallalatok 97 64% (62) 25% (24) 11% (11)

Vizsgélataink zarasaként megvizsgaltuk, eléfordul-e, hogy egy formalis elemzések altal
tamogatott vagy nem tamogatott projektet végiil mégis elvetnek vagy megvaldsitanak: ,, El6-
fordul, hogy a fentiekben tekintett elemzések eredmeényei ellenére egy projektet tamogatnak
vagy elvetnek?” (A kérdésre igennel vagy nemmel lehetett valaszolni.) Szdmos oka lehet an-
nak, hogy egy projekttel kapcsolatos dontést végiil mégis megvaltoztatnak. Ilyenek lehetnek
a finanszirozasi forrasok hianya, stratégiai, etikai megfontolasok, az elemzést készitkkel, il-
letve a forrasadatokkal szembeni bizalmatlansag vagy egyszeriien a sziikséges adatok hianya.
A 9. tablazat tartalmazza a kapott eredményeket, amelyek alapjan megallapithatjuk: egyrészt
a kozép-kelet-eurdpai vallalatoknal viszonylag gyakran el6fordul, hogy az elemzések ered-
ményeit feliilbirdljak, masrészt ezek aranya nagyobb a DCF-modszereket hasznalok kozott.
Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a DCF-modszereket inkébb hasznaljak valos dontési
kritériumként, mig a tobbi mutaté szamitdsanak motivacioja ehhez képest vegyesebb lehet.

9. tablazat
Azon vallalatok aranya, ahol eléfordul,
hogy a gazdasagi elemzések eredményétél eltérnek
(eltér: ,,Igen”, nem tér el: ,,Nem”)
Mintaszam Valaszok aranya
(db) Igen (db) Nem (db)
DCF-médszert hasznal
Kis- és kozépvallalatok 40 68% (27) 32% (13)
Nagyvallalatok 157 68% (107) 32% (50)
DCF-modszert nem hasznal
Kis- és kozépvallalatok 32 53% (17) 47% (15)
Nagyvallalatok 91 58% (53) 42% (38)
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6. MAGYARORSZAG ELEMZESI GYAKORLATA

A teljes minta 12%-a, 0sszesesen 46 adat magyarorszagi véallalatoktol szarmazik. Bar a ha-
zai minta elemszama alapjan 6vatosan kell bannunk a kovetkeztetések levondsaval, mégis
kijelenthetjiik, hogy a valaszok alapjan kialakult kép némileg eltér a teljes minta atlagatol,
azaz Magyarorszag mutat némi sajatossagot a kozép-kelet-eurdpai blokkon beliil is.

A magyarorszagi vallalatok altal adott valaszok

10. tablazat

Mintaszam Vialaszok aranya

(db) Igen (db) Nem (db)
Készit formalis elemzést 46 93% (43) 7% (3)
Hasznal DCF-moddszereket 43 47% (20) 53% (23)
Hasznal megtériilési id6 mutatot 43 67% (29) 33% (14)
Hasznal szamviteli mutatokat 43 81% (35) 19% (8)
Hasznal érzékenységvizsgalatot 43 40% (17) 60% (26)
Hasznal kockaztatott érték mutatot 43 12% (5) 88% (38)
Hasznal realopcios elemzést 43 7% (3) 93% (40)
Eltér az elemzés altal javasolt dontéstol 43 77% (33) 23% (10)

Az eredmények szerint a hazai vallalatok erételjesebben épitenck a szamvitel alap
moddszerekre még a kozép-kelet-eurdpai atlaghoz képest is. Ugyanakkor a hazai vallala-
tok Iényegesen kisebb aranyban hasznalnak DCF-alapi mddszereket, illetve minden mas,
a kérdéivben szerepld technikat is. A kevésbé szofisztikalt elemzési modszerhasznalattal
konzisztens az a mérési eredmény is, amely szerint a magyar vallalatok 77%-a esetében
eléfordul, hogy a gazdasagi elemzés eredményétdl eltérd dontés sziiletik, azaz az elemzések
vélt jelentésége még a régids atlagnal is szerényebb.

A formalis elemzéseket készitd hazai vallalatok 56%-a valaszolta, hogy mar szazezer
euro alatti értéki projektekre is készit gazdasagi elemzéseket, mig 12% csak egymillié eurd
folott készit ilyeneket. A minta alapjan a hazai vallalatok némiképp magasabb értéki pro-
jektek esetében készitenek gazdasagi elemzéseket, mint a kozép-kelet-eurdpai atlag.

A t6kekoltség-szamitas tekintetében az atlaghoz nagyon hasonld értékeket kaptunk:
,Nem szamol”’: 42%., ,,WACC-et hasznal”: 29%, ,,CAPM-et hasznal”: 7%, ,,Nem konzisz-

tens a gyakorlata”: 21%.
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7. NEMZETKOZI OSSZEHASONLITAS

A téma korabbi meghatarozé irodalma leginkabb az Amerikai Egyesiilt Allamok és Nyugat-
Europa beruhdzés-elemzési gyakorlata kozotti kiilonbségre koncentralt. Ezt egészitettiik ki
olyan mddon, hogy az eurdpai adatokat bovitettiik a kdzép-kelet-eurdpai régié adataival,
illetve az 6sszevetésbe bevontuk Kinat is.

A nemzetkozi 0sszehasonlitdshoz a kiilonboz6 tanulmanyok eredményeit helyenként
Ossze kellett fésiilniink. A korabbi tanulmanyok egy része (pl. Sandahl-Sjogren [2003];
Hermes és szerzétarsai [2007]) a kiilonbozo beruhazas-elemzési modszerek ,,hasznalatat”
vizsgaltak 0-3 skdla szerint (soha, ritkan, esetenként, gyakran). Mas szerzok viszont (pl.
Graham—Harvey [2001]; Brounen és szerz6tarsai [2004]) az utan érdekl6dott, hogy ,,milyen
gyakran” hasznéalnak egy adott technikat, és itt jellemzden 0—4-es skalat hasznaltak (soha,
esetenkeént, gyakran, majdnem mindig, mindig). Kdvetve az utobb emlitett szerz6k gyakor-
latat, mi is az egyes modszerek ,,gyakori hasznalatat” (,,majdnem mindig” és ,,mindig”)
vizsgaltuk. Az 0sszehasonlithatdsag kedvéért a tobbi, ettdl eltérd felmérés esetén pedig a
kozolt tovabbi statisztikai részletek alapjan (leginkabb a kozolt atlagpontok alapjan) atkon-
vertaltuk eredményeiket a ,,milyen gyakran”, 0—4-es skéla rendszerre.

A masik athidaland6 probléma abbol adodott, hogy mig mi (és néhany mas szerzd) a DCF-
modszerek haszndlatat altalaban vizsgalta az egyes mddszerek elvalasztasa nélkiil, addig mas
szerzOk az egyes DCF-modszerek hasznalatat kiilon-kiilon vizsgaltak. A megoldast itt is a
korabbi kutatasi eredmények részletadatai alapjan tortént, kozos alapra vald atszamitas adta.

A nemzetkdzi eredményeket a /1. és 12. tablazat foglalja 6ssze. Kiemeljiik, hogy itt Eu-
ropat 15 orszagra kiterjedd, 913 vallalati mintat tartalmazo, 6t kiilonb6z6 tanulmany ered-
ményeit Osszesitd adathalmaz alapjan mutatjuk be. (Amennyiben t6bb mérés is volt egy
orszagra, azok atlagat vettiik.) Az egyes beruhdzas-elemzési modszerek hasznalati gyakori-
sagat tekintve az egyes orszagoknal mért adatokat az orszag GDP (PPP) adataval sulyoztuk.
(DCEF: diszkontalt pénzaramlas alapi modszer; PB: egyszerti megtériilési id6 modszer; AB:
szamviteli alapti modszer.) Megjegyezziik, hogy az itt vizsgalt 15 eurdpai orszag Osszeg-
zett GDP (PPP) adata 10 156 MRD USD, mig a teljes Europai Unié GDP (PPP) adata 14
820 MRD USD?. Nyugat-Eurdpara és Kozép-Kelet-Eurdpara kiilon adatokat is szamoltunk,
elébb ez lathatd a /1. tablazatban.

11. tablazat
Nyugat- és Kozép-Kelet Eurépa
beruhazas-elemzési gyakorlatinak 6sszevetése

Régio DCF PB AB

Europa 65% 60% 36%
Nyugat-Eurodpa 65% 55% 28%
Kozép-Kelet-Eurdpa 61% 81% 72%
Magyarorszag 47% 67% 81%

2 Forras: Field listing — GDP PPP exchange rate, CIA World Factbook, 2010.
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A 12. tablazatban az Eur6pai Uni6 adatait vetjiik dssze a vilag egyéb régioival.

12. tabldzat
Az Eurdpai Unié
beruhazas-elemzési gyakorlatinak 6sszevetése mas régiokkal

GDP (PPP)
Régio 2010 Szerzé Minta DCF | PB | AB
(Mrd $)
Eurépai Uni6 14 820 ; 913 65% | 60% | 36%
Eszak-Amerika 15 990 Graham—Harvey 392 97% | 57% | 20%
Kina 10090 |Hermes 45 92% | 84% | 9%
€S szerzotarsail

A felmérések Osszevetése alapjan arra kdvetkeztethetiink, hogy az Eurdpai Uni6 vallala-
tai Iényegesen kisebb aranyban hasznalnak DCF-alapti modszereket, mint Eszak-Amerika,
illetve Kina vallalatai. Ezen beliil K6zép-Kelet-Eurdépaban a DCF-mddszerek hasznalatanak
aranya még kisebb, illetve a szamvitel alapu elemzések 1ényegesen elterjedtebbek, mint Eu-
roépa mas részein. Magyarorszagon ezek az eltérések még szamottevobbek.

8. KOVETKEZTETESEK

A valaszadd kelet-eurdpai vallalatok 17%-a nem készit formalis gazdasagi elemzést, és
meglepé modon a formalis gazdasagi elemzéseket készitd vallalatoknak csak 61%-a hasz-
nal valamilyen diszkontalt pénzaram alapt technikat (pl. az NPV- vagy az IRR-elemzést).
A szamviteli adatokra épiilé modszerek népszeriisége viszont igen nagy, a vallalatok 72%-a
jelezte ezek hasznalatat. Ezek a kutatasi eredmények azt mutatjak, hogy e régio vallalati
pénziigyi értékelési szinvonala jelentdsen elmarad a fejlett régiokétol. Mig a nyugati régi-
ok vallalatai elsopréen a mai mainstream akadémiai megkdzelitések szerinti modszerek-
re épitenek, és a korabbi megkozelitések kiveszében vannak, vagy inkabb csak kiegészitd
modszerként hasznaltak, addig K6zép-Kelet-Eurdpa és kiillondsen Magyarorszag vallalata-
inal éppen ellentétes helyzetet lathatunk: a szamviteli értékelési modszerek az alapvetdek,
mikdzben a ma korszeriinek tartott értékelési modszerek csak mérsékeltebb jelentdségiick.

Felmeriilhet a kérdés, hogy mi lehet e szomoru kép hatterében. Elsé pillantasra talan
kézenfekvonek tlinhet az az indok, hogy ezek az orszagok minddssze csak nagyjabol 25
évvel vannak tul a rendszervaltozason, igy a pénziigyi kultura szinvonalat er6sen befolya-
solhatjak még a korabbi idék elemzéseihez szokott generaciok. Azonban ez a mar szinte
reflexszerii indok az idé mutlasaval egyre kevésbé lehet relevans, raadasul a felmérés kifeje-
zetten az erre a teriiletre szakosodott (top)menedzserek szakismereteit mérte fel, marpedig
ezek az ismeretek e sziikebb kor szamara ennyi id6 alatt mar béven potolhatok lettek volna.

Az okok sokkal inkabb talan a rendszervaltozas utan kialakult, altalanos tulajdonosi
viszonyokra vezethetdk vissza. A maganvagyon felhalmozasanak hidnya miatt ebben a ré-
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gidban a jelentdsebb beruhdzasok mogott elsdsorban a kiilfoldi téke jelent meg. Jellemzden
leanyvallalatok formajaban, jol bejaratott iizleti tevékenységek, résztevékenységek keriiltek
ide. J6 példa erre a hazai autdipar, ami ugyan a hazai GDP igen jelentds részét allitja eld,
azonban az itteni jellemz0 iizleti tevékenység az egyszerli 6sszeszerelés, amely nem igényel
komolyabb beruhdzés-értékelési ismereteket, plane, hogy az ehhez kapcsolddd dontéseket
is nyilvanvaldan az anyavallalatok kézpontjaiban hozzak meg.

Egy maésik ok lehet a régios tokepiacok fejletlensége. A maganbefektetdk nyilvanos for-
rasbevonasa kevésbé hangsulyos, messze a banki hitelezés a jellemzd. Ebbdl kdvetkezik
viszont, hogy a hitelintézetek elvarasai dominaljak az iizleti tervezés feltételeit, modszereit
¢és szinvonalat is. Ezek az elvarasok pedig elsdsorban a kihelyezett hitelek minél kisebb
kockazat melletti visszafizetésére fokuszalnak, amelynek alapjat sokkal inkabb a szamviteli
tervezési modszerek adjak, a tulajdonosi értéket firtatd modszerek pedig ennyibdl masod-
lagosak.

A korszerii vallalati pénziigyi modszerek meghonosodasanak a rendszervaltozas utani
robbandasszerti gazdasagi fejlodési szakasz sem kedvezhetett, hiszen a tomérdek kinalkozd
piaci rés kihasznalasa vagy a ,,jokor, jo helyen” sokkal Iényegesebb volt, mint a szofisztikalt
dontés-elékészités. Ugy tiinik, hogy a régié kkv-szektorat kiilonosen felkésziiletleniil érte
a folyamatos boviilés lelassuldsa, a profitrések sziikiilése; az, hogy most mar a gazdasagi
dontések egyre kevésbé hozhatok meg ,,érzésbdl”.

A felméréseink altal sugallt hazai vallalati pénziigyi kultarat jellemzd, az atlagnal is
lehangolobb kép egyben veszélyes helyzetet is takar. Amennyiben ugyanis Magyarorszagon
szerényebb az igény a fejlettebb pénziigyi kultura kialakulasara, akkor a hazai vallalatok
versenyképessége €s a hosszabb tavi ndvekedési kilatasai is szerényebbek maradnak. Ez a
kornyezet azonban éppen alaassa a fejlettebb pénziigyi kulttra iranti igények kialakuldsat.
Ez a ,,r0ka fogta csuka” helyzet hosszu idére megrekesztheti az igazan értékteremtd hazai
tulajdont beruhazasok mennyiségi béviilését, és erdsiti azt a sokat emlegetett problémat,
hogy a kiilfoldi téke pusztan az alacsony bérszintekre alapozva, kihasznalja ezt a helyzetet.

Jelen koriilmények kozott az tinik inkabb kézenfekvé megolddsnak, hogy az elavult
korabbi és a korszerti vallalati pénziigyi paradigmék kozotti kiilonbségeket hangsulyozd
pénziigyi oktatdson és képzésen keresztiil kell kimozditani a hazai vallalati pénziigyi gya-
korlatot a kialakult csapdahelyzetbdl.

9. OSSZEGZES

Cikkiinkben tiz kdzép-kelet-eurdpai orszag vallalatainak gazdasagi elemzési gyakorlatarol
mutattunk be kdrképet. Szamos figyelemre mélté mozzanatot tartunk fel, igy példaul azt,
hogy a vallalatok kozel 6tdde nem is készit formalis (irdsbeli) gazdasagi elemzéseket, ra-
adasul a formalis gazdasagi elemzéseket készitd vallalatoknak is csak mintegy kétharmada
hasznal valamilyen korszerti diszkontalt pénzaram alapu technikat. Nyugat-Eurdpa vallala-
taihoz hasonléan Ko6zép-Kelet-Eurdpara is igazoltuk a megtériilési idé mutatd kiemelkedd
preferaltsagat.

Kutatasunk igazolta azt is, hogy a vallalatok gazdasagi elemzési gyakorlatat erdsen
befolyasolja a vallalati méret: a nagyvallalatok gyakrabban hasznalnak formalis elemzési
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modszereket, illetve gyakrabban hasznalnak DCF-alapu technikékat, mint a kis- és kdzepes
vallalatok. A tékekoltségbecslés modszereit tekintve megallapitottuk, hogy a vallalatok je-
lentds része egyaltalan nem szamol tékekdltséget (hanem mas modon allapitja azt meg), il-
letve a legelterjedtebb modszer a sulyozott atlagos tokekdltség-szamitas. Végiil, az elemzési
rendszerek fejlettségétdl fliggetleniil igen gyakori, hogy a gazdasagi elemzések eredményeit
a projektdontés soran feliilbiraljak.

Beigazolodni latszik, hogy az els6sorban angolszasz és nyugat-europai gyakorlatra ala-
pozott vallalati pénziigyi elméletekre a kozép-kelet-eurdpai vallalatok menedzserei kisebb
mértékben épitenek, illetve dontéseiket nem kizarolagosan ezen modszerek alapjan hozzak
meg. Bizunk benne, hogy eredményeinkkel hozzajarulunk a régié vallalatainak gyakorlata
¢és a szakirodalom elméletei kozotti szakadék szikitéséhez, egyben felhivjuk a figyelmet,
hogy e teriileten Magyarorszag a régids versenytarsakhoz képest is lemaradasban van, igy
e szakteriilet oktatasara, képzésére kiemelt figyelmet kell forditani.
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