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A beruhazasi projektek rangsorolasara alkalmazott modszerek a hazai
feldolgozoiparban

1. Bevezetés

A véllalati gazdalkodas soran gyakran fordul eld, hogy ugyanazon cél megvaldsitasa
érdekében egyidejlileg tobb beruhazasi javaslat is felmeriil, melyek koziil a dontéshozdknak
valasztaniuk kell. Tobb, egymast kizaré beruhazasi valtozat esetén az egyes projektek
onmagukban valo értékelését az eldzetesen gazdasagosnak mindsitett valtozatok egymaéssal
valo Gsszevetése, rangsorolasa koveti.

A statikus mutatokat napjainkban az irodalom &ltaldban nem ajanlja rangsorképzésre. Néhany
forrasmunkaban [pl. 1llés B. Cs. 1997] talalhat6 utalds arra vonatkozoan is, hogy a statikus
mutatok miért alkalmatlanok erre a célra. A beruhdzasi projektek rangsoroldsara a szerzok
leggyakrabban a nett6 jelenérték mutatojat €s a belsd megtériilési ratat ajanljak, azonban a két
mutatészam — még tipikus hozamsortl beruhazasok esetében is — eltérd rangsorhoz vezethet.
Kérdésként meriil fel, hogy eltérd rangsorok esetén melyik modszer szerinti rangsort fogadjuk
el. A témakor mintegy 80 éve vitak perg6tiizében all. (E vita irodalmanak feldolgozasa nem
tartozik a tanulmany célkitiizései kozé.)

A rangsorképzés targyaban — a szokasostol eltéré megkdzelitést alkalmazva — figyelemre
mélto kutatasi eredményre jutott Illés [111és M. 2012]. A szerz6 a netto jelenértéket azért tartja
alkalmatlannak a beruhazasi valtozatok 0sszehasonlitasara, mert a modszer a hozamelvarasok
felett keletkezd tobblethozamokra vonatkozéan nem veszi figyelembe az atlagos tokelekotés
nagysaganak, illetéleg iddtartaméanak az eltéréseit. Ugyanakkor bizonyitja, hogy tipikus
hozamsoru beruhazasok esetében a torzitd hatasoktdol megtisztitott nettd jelenérték
ugyanakkora kalkulativ kamatlab szerinti jovedelmezdségi elvards mellett ugyanazt a rangsort
eredményezi, mint ami a belsé kamatlab szerint adodik.

Tekintettel arra, hogy az egyes modszerek eltérd rangsorhoz vezethetnek, az alkalmazott
modszer befolydsolja a megvaldsitandd projektrél szold dontést. A megfeleld6 modszer
kivalasztdsa nagy koriltekintést igényel a vallalati szakemberekt6l, mert helytelen
modszervalasztas esetén eléfordulhat, hogy nem a legjovedelmezdbb projektet valositjak meg.
Jelen tanulmény egy 2012-ben végzett kérddives felmérés eredményeire alapozva mutatja be
a hazai feldolgozoipari vallalatok korében a beruhazasi projektek rangsorolasara
leggyakrabban alkalmazott modszereket.

2. A Kutatas modszertana

Egy szélesebb témakort lefedd kutatds keretében vizsgéltam a beruhédzéasi projektek
rangsoroldsara alkalmazott modszereket. A kérddives felmérést a Magyarorszagon miikodd
feldolgozoipari vallalatokra terjesztettem ki. A mintavétel soran a Cég-Kod-Tar 2010/1V.
negyedéves kiadvanyaban szerepld adatbdzisbol valasztottam ki a vallalatokat. A
reprezentativitas kritériuma az értékesités nettd arbevétele volt. A Kis- és kozepes
vallalakozasokrol szol6 torvényben' meghatarozott arbevételi kategoridk szerint 4 csoportba
soroltam a feldolgozoéipari vallalatokat:
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csoport: 600 milli6 forint alatti arbevételii cégek (mikrovallalkozéasok),

csoport: 601-3 000 millié forint kozotti arbevételli cégek (kisvallalatok),

csoport: 3 001-15 000 milli6 forint kozotti arbevételt cégek (kdzepes vallalatok),
csoport: 15 001 millié forint feletti arbevételt cégek (nagyvallalatok).

Az egyszerii véletlen mintavétel legnagyobb hatranydt (a minta pontossagat ¢és
megbizhatosagat csak a mintanagysag novelésével lehet fokozni) kikiiszobolendo, rétegzett
mintavételi eljarast alkalmaztam. Az arbevétel alapjan kialakitott csoportokon beliil egyszerti
véletlen kivalasztassal emeltem be a mintdba a cégeket az egyes rétegek nagysagaval
aranyosan. Ennek koszonhetden a minta Osszetétele az alapsokasdg rétegek szerinti
Osszetételét tiikrozi.

A kérdéives megkérdezés 2012 nyaran, részben levélben, részben elektronikus uton tortént.
500 cégnek levélben juttattam el a kérddivet, tovabbi 1000 vallalatnak email-en kiildtem el azt
a linket, amelyre kattintva kitdlthetd volt a kérddiv. Osszesen 76 vallalattél kaptam vissza
értékelhetd formaban kitoltve a kérddivet, mely 5,1 szazalékos visszaérkezési aranyt jelent.
Ez alacsonynak tlinik, de a hasonld témaju kiilfoldi kutatasok esetén is tapasztalhatd volt
hasonldan alacsony arany: példaul Brounen, Jong és Koedijk 2002-ben, négy eurdpai orszag
(Egyesiilt Kiralysag, Hollandia, Németorszag ¢és Franciaorszag) bevonasaval késziilt kutatasa
esetén szintén atlagosan 5 szdzalékos visszaérkezési ardny volt jellemz6 [Brounen és tarsai,
2004]. Néhany vallalatvezetd a kérddiv kézhez vételét kovetden telefonon keresztiil utasitotta
el a kérddiv kitoltését, melyet foként két érvvel indokoltak: az egyik, hogy cégiiknél a
beruhdzasokkal kapcsolatos mindenféle informacid {izleti titoknak szadmit; a masik, hogy az
utobbi 5-6 évben nem volt érdemleges stilyl beruhazas a vallalatnal.

A kitoltott kérddivekben szerepld adatokat az Excel tablazatkezeld programban dsszesitettem
¢s a WinSTAT statisztikai elemzésekre szolgaldo programcsomagot felhasznalva elemeztem.
Elemzéseim soran egyszeri leird statisztikai modszereket, példaul megoszlasi
viszonyszamokat, csoportatlagokat stb., masrészt Osszehasonlitd statisztikai elemzéseket
végeztem  (korrelaciés — egyiitthatd,  Kkhi-négyzet —mutatd, diszkriminanciaelemzés,
varianciaanalizis).
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3. A projektek rangsorolasara leggyakrabban alkalmazott modszerek

A kérd6iv egyik kérdése a rangsorképzésre alkalmazott mutatok szamara vonatkozott. A
kitoltott kérddivek alapjan megallapithatd volt, hogy a vizsgalt véllalatok meglehetésen
magas aranyanal (38 szazalékanal) nem szoktdk a gazdasdgosnak mindsiilé valtozatokat
rangsorolni. Ugyanakkor a vallalati méret szerint elvégzett elemzés ravilagitott arra, hogy a
vallalati méret novekedésével csokken a rangsorolast mell6zd vallalatok aranya. Mikozben a
mikrovallalkozasok 67 szdzalékanal nem szoktdk a beruhdzasi valtozatokat rangsorolni, addig
minden nagyvallalatnal elvégzik a rangsorképzést.

Azokndl a cégeknél, amelyeknél elvégzik a rangsoroldst, meglehetdsen kiegyenlitett
aranyokat jeleznek a valaszok: a vallalatok 12-12 szazaléka altalaban egy, kettd, vagy harom
mutatoszamot, 3-3 szdzaléka rendszerint négy, illetdleg 6t vagy annal tobb mutatdt alkalmaz a
projektek rangsorolasara. (A valaszok megoszlasat az 1. abra szemlélteti.)

A rangsorképzésre haszndlt mutatok szamara vonatkozd kérdést kovette az alkalmazott
modszerek feltarasara iranyuld kérdés. A megkérdezett vallalati vezetOknek egyrészt egy
otfokozatli skalan kellett értékelniiilk, hogy az adott mutatét milyen gyakorisdggal
alkalmazzak, masrészt be kellett jelolniiik, hogy mely mutatot hasznaljak elsédlegesen,
illet6leg masodlagosan a rangsorképzés soran.
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1. abra: A kérdéivet kitolté vallalatok megoszlasa aszerint, hogy altalaban hany

mutatészamot alkalmaznak a projektek rangsorolasara
Forras: A kitdltott kérdéivek alapjan sajat szerkesztés

A kérdoivet kitoltd vallalatok 40 szazaléka a statikus megtériilési id6t (!), 35 szazaléka a
jovedelmezdségi indexet, 24 szazaléka a nettd jelenérték-szamitést, 23 szdzaléka a dinamikus
megtériilési idot, egyotdde a szamviteli nyereségratat és 12 szazaléka a belsé megtériilési ratat
alkalmazza mindig vagy gyakran a rangsorképzéshez. (Az eredményeket a 2.

szemlélteti.)
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2. abra: A projektek rangsorolasara leggyakrabban alkalmazott mutatészamok

Forras: A kitoltott kérddivek alapjan sajat szerkesztés




A valaszad6 cégek 38 szazalékanal a statikus megtériilési id6 mutatdjat, 32 szazalékanal a
jovedelmezdségi indexet alkalmazzak elsddlegesen (1), 22-22 szazalékanal a statikus, illetéleg
a dinamikus megtériilési i1d6t, 21 szazalékdnal a belsd megtériilési ratat hasznaljak
masodlagosan a gazdasagosnak mindsiilé beruhazasi valtozatok rangsoroldsara. Ez érdekes
eredmény abbol a szempontbol, hogy az irodalom altaldban a nettd jelenértéket és/vagy a
belsé kamatlabat ajanlja a rangsorképzéshez. (Az eredményeket az 1. tablazat tartalmazza,
melyek értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy az értékek meghaladjak a 100 szazalékot,
mert annak ellenére, hogy felhivtuk a kérddivet kitoltok figyelmét arra, hogy csak egy
elsddleges és egy masodlagos modszert jeldljenek meg, mégis voltak olyan vallalati vezetdk,
akik tobb elsédleges és/vagy tobb masodlagos modszert jeloltek meg.)

1. tablazat: A projektek rangsorolasara elsédlegesen, illetve masodlagosan alkalmazott

mutatészamok

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

Forras: A kitoltott kérdbivek alapjan sajat szerkesztés

A kutatast annak vizsgalatara is kiterjesztettem, hogy a feldolgozoipari cégek vallalati méret,
1étszam ¢€s tulajdonosi ardny szerint csoportositva milyen gyakorisaggal alkalmazzdk az egyes
modszereket a beruhdzéasi projektek rangsorolasara. Az elemzést a csoportatlagok
kiszamitasaval végeztem el. (Tekintettel arra, hogy a valaszadoknak egy otfokozati skalan
kellett megjeldlniiik, hogy milyen gyakorisaggal alkalmazzdk az adott modszert, ezért a
csoportatlagok 1-5 kozotti értékeket vehetnek fel.)
Vallalati méret szerint vizsgalva a mutatészamok alkalmazéasanak gyakorisagat a kovetkezdk
allapithatok meg (az eredményeket 6sszefoglaloan a 2. tablazat tartalmazza):

— A két statikus mutatot a kisvallalatok alkalmazzdk a leggyakrabban.

— A nettd jelenérték-szamitast, a belsé kamatlab-keresést €s a dinamikus megtériilési

1d6t leginkabb a nagyvallalatok szakemberei részesitik eldnyben.
— A jovedelmezdségi indexet a kisvallalatok dontéshozoi hasznaljak a leggyakrabban
a rangsorképzéshez.

Villalati 1étszam szerint elemezve a valaszok megoszlasat hasonld eredmények sziilettek (a
véalaszok megoszlasat szintén a 2. tdblazat foglalja Ossze). A statikus megtériilési id6t és a
szamviteli nyereségratat az 50-249 {6t foglalkoztatd vallalatok, a nettd jelenértéket, a belsd
kamatlabat és a dinamikus megtériilési 1d6t a 250 fonél tobb alkalmazottal miikdé vallalatok,
a jovedelmezdségi indexet az 50 fonél kevesebb dolgozot alkalmazd cégek részesitettek
elényben a projektek rangsorolasakor.
Tulajdonosi arany szerinti bontasban elvégezve az elemzést megallapithatdo volt, hogy a
statikus megtériilési 1d6t és a jovedelmezdségi indexet kozel ugyanolyan ardnyban
alkalmazzak a tobbségi hazai és a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok. A tobbi
mutatdt a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo cégek hasznaljak gyakrabban. (Az eredményeket
Osszefoglaldan a 3. tdblazat tartalmazza.)



2. tablazat: A projektek rangsorolasara leggyakrabban alkalmazott médszerek
vallalati méret, illetve létszam szerinti bontasban

A - Villalati méret Létszam
rangsorképzésre . w n
, Mikro- | ... ... |Kozepes .y | 0-49 | 50-249 | 250 f6
alkalmazott mutatok VAL Kisvall. VAlL Nagyvall. 6 6 felett
Statikus megtériilési ido 3,00 4,16 3,00 3,00| 3,33 3,64 3,37
Szamviteli nyereségrdta 2,50 3,29 2,87 1,00 2,71 3,001 2,60
Netto jelenérték 2,71 3,06 2,82 4,33| 2,78 2,76| 3,87
Belsd kamatlab 2,42 2,36 2,12 4,33] 2,38 2,25| 3,29
Jovedelmez0ségi index 3,07 3,71 3,10 2,00| 3,60 3,301 3,00
Dinamikus megtériilési idd 3,00 2,84 2,33 5,00| 3,05 2,57| 3,33

Forras: A kitoltott kérddivek alapjan sajat szerkesztés

3. tablazat: A projektek rangsorolasara leggyakrabban alkalmazott modszerek
tulajdonosi arany szerinti bontasban

A rangsorképzésre Tulajdonosi arany
alkalmazott mutatok Tobbségi hazai | Tobbségi kiilfoldi
Statikus megtériilési idd 3,46 3,50
Szdamviteli nyereségrdta 2,69 3,37
Netto jelenérték 2,86 3,17
Belsé kamatlab 2,36 2,89
Jovedelmezdségi index 3,38 3,40
Dinamikus megtériilési idd 2,82 3,25

Forras: A kitoltott kérdéivek alapjan sajat szerkesztés

4. Kovetkeztetések

A beruhazas-gazdasagossagi szamitdsokra iranyuld kutatdsom egyik célja annak vizsgalata
volt, hogy a vallalati gyakorlat mennyire van Osszhangban az irodalmi ajanlasokkal. Ez
indokoltta tette a kutatds kiterjesztését arra a kérdésre, hogy a vallalati szakemberek a
projektek rangsoroldsara a nemzetkozi €s a hazai irodalomban ajanlott két modszert, a nettd
jelenértéket €s a bels6é kamatlabat alkalmazzak-e.

Noha kiilfoldon szdmos empirikus felmérést végeztek arra vonatkozodan, hogy a vallalati
dontéshozok milyen beruhdzas-gazdasdgossagi szamitasokat részesitenek eldnyben a dontés-
elokészités soran, ezek — tudomasom szerint kivétel nélkiil — a projektek gazdasagossdganak
mindsitésére alkalmazott modszereket vizsgaltak, egyetlen forrasmunkaban sem talaltam arra
vonatkozo utaldst, hogy a projektek rangsorolasara milyen mutatokat hasznalnak a vallalati
vezetok. (Hazankban a vallalati gyakorlatban alkalmazott beruhazas-gazdasagossagi
modszerek empirikus megkutatottsaga meglehetésen alacsony szintii.)

A 2012-ben végzett kérddives felmérés szerint a hazai feldolgozoipari vallalatok jelentos
részénél nem rangsoroljak az elézdleg gazdasagosnak mindsitett beruhazasi valtozatokat. Ez
felveti azt a kérdést, hogy ezeknél a cégeknél tobb gazdasagos projekt esetén milyen
szempont szerint dontik el, hogy melyik valtozatot valdsitjak meg. (A kérdés megvalaszolasa
tovabbi kutatast igényel.)




A vallalatok jelentds részénél az irodalmi ajanlasoktol eltéré modszereket alkalmaznak a
projektek rangsorolasara. A kutatas eredményei szerint a hazai feldolgozodipari vallalatok
korében a statikus megtériilési id6 és a jovedelmezdségi index szdmit a két leggyakrabban
alkalmazott eljarasnak. Ez némiképp meglepd eredmény, melyet érdemes lett volna mas
kutatok eredményeivel is Osszevetni, am a kérdésre vonatkozoan sem hazai, sem nemzetkdzi
kutatast nem taldltam. Vallalati méret szerint megvizsgalva az eredményeket, némileg
arnyaltabb képet kapunk, ugyanis a statikus mutatdoszamokat és a jovedelmezdségi indexet a
kisvallalatok, a dinamikus mutatokat (a jovedelmezdségi index kivételével) a nagyvallalatok
dontéshozoi részesitik elényben.

A kutatas ravilagitott arra, hogy a kisebb cégek jelentds része vagy nem rangsorolja a
projekteket, vagy a rangsorképzésre kevésbé alkalmas moédszereket alkalmaz. Ez felhivja a
figyelmet arra, hogy sziikség lenne a kisebb cégek vezetbinek, szakembereinek
gazdalkodastani ismereteket nytjté kiadvanyokat szerkeszteni és ilyen témaju képzéseket
szervezni, illet6leg tanacsadassal segiteni 6ket a beruhazasok dontés-elokészitése soran.
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