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1. BEVEZETES

A normédlis gazdalkodasi korulmények feltételezikagh a vallalkozasi cél
megvalodsitdsa sordn pozitiv jovedelem keletkezZikdleazonban az értékcsokkenési
leiras elszamolasanak kovetkeztében csak az @sedrmto fel, amely nem szikséges a
tevékenység szintjének valtozatlan fenntartasdhAazamortizacio tehat hozzajarul a
toke megtartasdhoz, illetve az eszkdzallomany pdtEsabizonyos kortlmények
kozott pedig Bvitéséhez is. Mindemellett az amortizaga®&nzigyi szempontu
jelentéséget hangsulyozza a keletkezadomegtakaritas is, ami lebeé teszi a
vallalkoz6 szamara, hogy ismételt beruhazasait be¥sz adomentes forrasbol
finanszirozza. Az értekcstkkenés nemcsak mikramzjnhanem gazdasagpolitikai
szempontbdl is jeletiséggel bird kategodria, hiszen ékeé, mint termelési tényéz
értékét viszi at az eredménybe ill. az addalaplbenghan egy gazdaség fajese sorén
valtozasok kovetkeznek be a termelés munka- illefdesigényességének relativ
aranyaiban — a technologiai f&jles hatasara rendszerint utobbi javara —, ugy ayer
amortizacio egyre fontosabb szerepet az eszkdz4miadeiora iranyuld beruhdzasok
Kivitelezésében, és kozvetetten a versenyképesssigésében, fenntartasaban.

Az értékcsokkenésokszini, szerteagazd vonatkozasokkal rendelkkizgazdasagi
fogalom, amely tovabbi kapcsolédasi pontjan, a szamvieldszeren keresztil tolti be
fent emlitett funkcioit. Aszamvitel tudomanyterileteaz értékcstkkenést koltségként
ragadja meg, mivel az amortizacido tulajdonképpen agzkézoék - mint
jovedelemtermél ersforrasok — elhasznalodasat, értékatadasat feje&lgzamolasan
keresztil az eszkozok aktualizalt értekukon jelenneeg a konyvekben, ezért az
amortizacio elméletének egyiks fvonulatat jelenti az értékelméleti megkozelités,
amelyet mashogyan kezel a pénzlgy és a szamwitddzere. Azok a jelenbeli féfési
tendenciak, amelyek a szamvitel elméletében megitiggek, szamos szempontbdl a
pénzugyi €es szamviteli szemlélet kozelitését célkzzelmozdulast hozva az
értékcsokkenés koltségallokaciés problematikajdél fértékelméleti vonatkozasanak
irAnyaba.

Amennyiben egy amortizalodo eszkdobeszerzés kilsé forrasbol
finanszirozott, akkor az eszkdz hasznositasabegleitermelt bevételek alakulasaban
és az azokkal szemben elszanéotékcsokkenési leirds meghatarozasaban a hitetiez
is érdekeltté valik Az idegen forrasbol torténeszkdzbeszerzés specialis formaja az

eszkézalapu (strukturdlt) finanszirozas, azon keefignzigyi lizing.



Az eszkozalapu finanszirozasjellemzije, hogy a hitelez a kihelyezésének
megtérilésével kapcsolatban az eszkdz jovedelerekerkepességére és nem a
tulajdonos vagy rikddteth kozvetlen cash-flow generalé képességére tamaskzkod
Magyarorszagon adlizingpiac az, amely szélességénél és mélységénél fogva a
finanszirozott eszk6zok piacanak és a hitelpiaana&kintetében is legkdzelebb all a
kompetitiv korilményekhez és Ugyletei eszkozalapanszirozasnak tekintligt A
kompetitiv piac az arak egyik ddzakrdl masikra torténvaltozasaval az eszk6z adott
idészaki jovedelemtermélképességét arazza, amely arvaltozas azonos aizesdit
idoszaki szolgalatértékével és hasznalati koltségéwel. lizinget eszkbzalapu
finanszirozasként megkdzelitve tehat a lizingtatgngdijanak (bérleti dijanak)
alkalmazkodnia kell az eszkdz piaci arvaltozasahegyben jovedelemterntel
képességéhez). Aeszkdz — mint biztositék — lizingbevév altali miikodtetéset|
kbzgazdasagi keretek kozott gondolkodva tulajdopképkét gazdasagi szerepl
tokemegtérilése flggaz eszkodz rikodtetésével elért brutto (thddési tobbletdl a
lizingbevew a nala megjeléh ertékcsokkenési leirds elszamolasa réven az eszkoz
potlasara kivan fedezetet biztositani, az eszkikdtetésével elért jovedelemre (bruttd
miikddési tobbletre) vonatkozé — és a lizingbévedltal szdméra megtéritett —
kovetelésédl a lizingbeado pedig Gjabb kihelyezéseket kivaarfszirozni.

A lizingbeadd konyveiben az lgylet kalkulaciojars#eaz eszkdz bekerilési
ertékének altala finanszirozott, lizingbeyeészéél meg nem fizetett hanyada jelenik
meg, mint lizingkdvetelés. A lizingtargy amortiz§iét — mint az eszkoz birtoklasahoz
és hasznositdsahoz &db koltséget — az Ugylet futamideje alatt a lizingb&vkoteles
elszamolni. A lizingbevaéinek az altala alkalmazott amortizaciés modszerta@sk
eljarasok tekintetében szabad valasztasi éskkge van a szamviteli szabalyozas adta
keretek kozott. Az eszkdz hasznalataval azonbaanofpvedelemmennyiséget kell
kitermelnie, amely lehéséget ad vallalkozasi tevékenységének fenntartdsara
tokemegtartasra és egyben a lizingkotelezettségérgkzatésére. A lizingtargy bruttd
mukodési tobbletet termel a lizingbeveszamara, azonban mivel az eszkoz &ils
forrasbol finanszirozott, ezért az eszkdzzel termékodési tobblet amortizacion feldli
része a jovedelemben is elszamolt bevételkéntirrghzadot illeti az altala biztositott
finanszirozasi hanyad lizingbeve\altal meg nem téritett dsszege utan az ugyleti
kamatlabbal kalkulalt mértékben. Amennyiben a tbevew az eszkoz
mukodtetéseével elért bruttd itkddeési tbbbletdl magasabb hozamot von ki (kevesebb

ertékcsokkeneési leirast szamol el), mint ami ak@shasznalatdbdl és atértekelésdeb
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szarmazo6 értéekcsokkenéseének figyelembe vétele tinatlédhatna, akkor az eszkozbe
fektetett tkéjének me@rzése (masképpen eszkozfenntartdsa —a lizingbaevgyanis
az eszkoz elszamolt amortizaciojan keresztll tfans@élja a lizingkotelezettségét sajat
t6kévé) nem biztositott szamara. Ertékelméleti szeniggd ezért van jelefisége a
tényleges értékvaltozast leko§etamortizacié elszamolasanak. A hipotézisek
megfogalmazasa soran feltételezem, hogy ehhez #kvéltozashoz ugyanilyen
megfontolasbol (tkemegtartas) kell alkalmazkodnia a lizingbeadd kéiben
megjele® tokekodveteles — altala tervezett Ugyletkalkulacidobaregfigyelhed —
csokkenésének vagy ,amortizaciéjanak” is, melynieltakitasakor a lizingbeado piaci
ismeretei révén képes figyelembe venni valamenmyiyast, amely az eszkoz
gazdasagi értekcsokkenéseére és atetidkstre hatassal bir és az eszkdz piaci araiban
megjelenik. Az dlbbi logikai levezetés Ol illeszkedik az eszkodzaldanszirozas
lényegéhez, amelynek megféleh az eszkdz finanszirozasabol szarmazd kovetelésre
elméleti sikon mozogva az eszkdz értékének mind#iben fedezetet kellene
biztositania, tehat az eszkodzérték amortizaciojamgiimon kovetése a lizingbeado
szamara el a szempontbdl is elemi érdek és kiemetkgelentsédi. Ha pedig a
lizingbeadd a lizingdijbdl az eszkdz piaci értétaZdsa altal lehéveé tett hozam feletti
szinten kivan bevételt realizalni, akkor arra cakkor van mod, ha a lizingbeviev
- az eszkozt olyan intenzitassal hasznalja, hogy épek a lizingdijak mértékének
megfeleb bruttd mikodeési tébblet kitermelésére vagy
- hitelképessége (cash-flow tertiedépessége) az eszkozikndtetéséll fliggetlendl
is kivalo.

A lizingbevew és -ado pénzugyi-szamviteli szempontjaehategybeesnek
az ugylet mentén, mindkéjtiknek érdeke a finanszirozasi konstrukcié kapcaan
konyveikben megjeléheszkdz (ami alatt a lizingbead6 esetében a k@setatend)
értékalakulasat a lizingtargy jovedelemternelképességéhez igazitani, az
amortizacioelmélet értelmében hosszu taviikiaésik éstékéjuk intaktsaganak
megorzése csak ekkor biztositott. Kérdés az, hogy a pia@kévaltozasaban elméleti
sikon visszatukrd@do, és a teoretikus édzaki szolgalatérték vagy — hatékony piacon —
az azzal azonos piaci arvaltozas/hasznalati kohsé&dékéhez képest i) a lizingbedev
mekkora jovedelem kitermelésére képes az eszkOoxaglyis milyen a tényleges
eszkbzalapu kotelezettség-teljesitési képessédamwd ii) a lizingbeadd mekkora

kovetelés megtérulését varja el.
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A két relaciobdl a disszertacio empirikus vizsgdiledl a masodikat allitom
k6zéppontba. A lizingbead6 szemszdgekozelitve ebszor az eszkozérték lefutds
(idésor ertékcsokkenés) valamint az lgylet kalkulacggarint finanszirozni tervezett
kitettség viszonyat vizsgalom, amit a relaciojukvéikezményeinek iranyaba mutato
tovabbi feltételezések egészitenek ki. Az ilyennyra vizsgalatok azért lehetnek
érdekesek, mert a hitelezési piacon a pénzigyidgalsbontakozasa @ti éveket
jellemz fokozodo versenya lizingfinanszirozasi lzletag kinalati oldalammskagyta
érintetlendl. A lizingcégek a piac téldesére reagalva egyrekevesbé
kockazattudatosan kialakitott Ugyletekkel (eszkdz és ugyfél jovedelntestget
kevésbé szem @t tartva) szolgéltak ki tgyfeleiket. A finansziést struktira nemcsak
a devizaalapu ugyletek iranyaba tofiégitolodas miatt valt kockazatosabba, hanem
ettl eltekintve, a mogottes eszkdz értékalakulasahalp viszonya alapjan is. Az
eszkdz értékéhez mért kockazatvallalasi hajlandodagozodasa kilbénodsen
kedvedtlenné valhat olyan konstrukciok esetében, minémzfigyi lizing, ahol maga a
lizingtargy a finanszirozd egyetlen biztositéka lagylet mogott és a lizingtargy
ertékalakulasat befolyasolo eszkdzhasznalati spékéajat hataskorén kivil esnek (a
tobbi aralakulast befolyasol6 tényehatdsa pedig nem jelést — az altalanos és
eszkozspecifikus  arvaltozds mérsékelt, a kamatisbylezet tobbé-kevésbé
kiszamithato —, valamint a lizingugylet arazas@veki).

Az értekezés hipotézisei mentén a magyarorsZéngfinanszirozasi
gyakorlat 1999-2008 kozott végbement valtozasat matbom be az amortizacié
értékelméleti vetulete fél, a pénzigyi lizinget eszkodzalapu finanszirozéskén
megkozelitve, illetvekeresem azokat az ugyletjellemiket, amelyek fennallasa
esetén a lizingbeadod dkemegtartdsa jobban/kevésbé biztositott az ugyfél
hitelképességdtl fuggetlendl, pusztan a lizingkonstrukcio fontosabb — a liziraghie
altal meghatarozott és a lizingtargy lizingbevdltali hasznélatat is befolyasolo —
paramétereire visszavezeibmt. A téma dbb kapcsolédasi pontjai mentén az
ertekezést négy jol elkulonitlierészre tagoltam. A 2-3. fejezet altal alkotottéels
részben az ertékcsokkenés pénzugyi szempontl Jeém@t és tényéi
(értékcsokkenés ill. a vallalati jovedelndsgg és pénzaramlas viszonya, az amortizacio
értékelméleti szempontd megkozelitése, az értékesidlst befolyasold tényér)
vizsgalom. Miutan megvilagitottam az eértekcsokkenészkozértékhez és -
jovedelmesdséghez valo viszonyat, valamint a vallalati jovedelrészeként tortén

elszamolasanak jelgigégét, a masodik részben ratérek az értékcsoklenddsviteli
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megjelenitésére, hiszen az elméleti kategoria kiitasagi jelerdiségét a szamvitel
keretében megvaldsulo leképezésén keresztil képadtdmi. Az értékcsokkenés
szamviteli kezelésének attekintését és az eértéketiménegkozelités szamviteli
keretekbe helyezését — mint az értekezés témajapakoldalrdl tortéd elméleti
megalapozasat — ke a harmadik részben (5-6. fejezetek) aé ket rész elméleti
megallapitasaibdl kiindulva részletezem a pénziudiging mint eszkdzalapu
finanszirozas fogalmat és piaci jelésggét, és a pénzlgyi lizing és az amortizacio
ertékelméleti megkozelitésének kapcsolodasi pantjnint az empirikus kutatas
létjogosultsaganak alapjait, majd annak hipotézisei

Az eredményelgyakorlati hasznosithatosadgnak iranyaba mutat, ha sikerdl
igazolni, hogy a lizingtarsasagok hitelezési pddiik kialakitasakor iikodésuk
hosszu tava fenntarthatésagat szendttekartva akkor jarnak el helyesen, ha
kalkulaciojuk kialakitaskor kovetik az eszkozérteheefolydsold tények (kezdeti
értékcsokkenés, hasznos élettartam, maradvanydgigédn megfigyelhét alakulasat.
Amennyiben pedig it eltérnek, akkor azt annak tudataban teszik, hagygal a
lizingbevew eszkdzhasznalati szokasat bizonyos mértékbeniijdkgs egyben sajat
maguk altal kdzvetlenil nem kontrollalhat6é eszkaiézatot vallalnak.
A hipotézisek vizsgalati moddszereinek (faktorang)iz korrelacio szamités,
klaszterelemzés, varianciaanalizis) segitségéwkertlt igazolni, hogy a
lizingfinanszirozok konstrukcioik kialakitasa sorasak arra szoritkoznak, hogy
aktualis tékekintléviosédiket a futamid alatt folyamatosan a finanszirozott eszkéz
piaci értéke alatt tartsak. Az eszkdzhasznalat — és egyben jovedetamal képesség
— lizingbead6 Aaltali vezérlését harom fontos Ugdeméter: az on&r a
maradvanyérték és a futamiid meghatarozasa teszi letwd. A lizingpiac
finanszirozasi gyakorlata a 2000-es évek kozepérviszont a fokozodd
versenyintenzitdsnak koszonbem pont ezek mentémlakult at: a kihelyezések
eltolodtak az alacsonyabb 6iemagasabb maradvanyérték és az enyhén hosszabbodo
futamidd kombinaciéval rendelkéz Ugyletek iranyaba. Mindez az alkalmazkodas a
maogotteseszkozertéketténylegeseralakitdo tényesk valtozasatél fuggetlentlment
végbe, aminek kovetkezményeként a futaimicegészén értelmezett &atlagos
finanszirozasi hanyadok megemelkedtek. A hipot&ziskensrzése sorarigazolast
nyert, hogykapcsolat all fenn az tgylet értéklefutasat befolysold tenyesk (6neb-
maradvanyérték-futaméd és az tgyletek pénzugyi teljesitése koz6EMOQOtt pedig

az all, hogy a lizingbeadd az oO&enaradvanyérték-futaméd tényedkombinécio
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meghatarozasan keresztil hatadssal van a lizingbeeszkdzhasznalatara (ami a

lizingbeadd szamara egy teoretikus eértékcsokkeaigasban testesil meg) és a

tokelefutas viszonyara. Ezekkel a paraméterekkel itdakhogy a lizingbevey a

teoretikus értékcsokkenéssel mekkora tobbletjoveekelés milyen hosszu dthvon

keresztil realizal a lizingdij felett:

- az oneé mértékének flggvénye, hogy az eszkoikdatetése mikor valik
profitabilissa a lizingbevévszamara

- a maradvanyértek (illetve a maradvanyérték és a&zdriszonya) hatarolja be,
hogy mekkora a lizingbevérél maraddé tobbletjovedelem nagysaga

- a futamid pedig a tébbletjovedelem realizalasanak hosszéj@meg és

végd soron ezen paraméterek fuggvénye, hogy a lizimgbess a lizingbevév

mekkora eszkozjovedelmen és milyen aranyban oszéagimassal.

Megallapithatdo tehat, hogy bar egy eszkdz jovedmdsege rendszerint vallalati

kontextusban értelmeziigeta pénziigyi lizingfinanszirozas esetélfelfedezhetek az

eszkbzhasznalat és -jovedelmézég vallalatfiggetlen jelleméi is, ami®l az a

kovetkeztetés vonhatéo le, hogy a lizingfinanszikozkonstrukcioik fontosabb

paraméterei mentén aktivan befolyasolhatjak tgietensségeét.

Tehdt az ugylet megtérilée és teljesitési minsség, kockazata
szempontjdbol nem az bizonyul igydontének, hogy a lizingbeadé mekkora
finanszirozasi hanyaddal helyezi ki (gyleteit, manezt arnyaljaaz is hogy a
lizingbeadd mekkora teoretikus értéekcstkkenést kéyszerit ki’ a lizingbevewbdl
€s az ugyletparamétereken keresztil az értékcsokkéssel(mint értékvaltozassal)
megragadhatd jovedelmet hogyan osztja meg a szédeses felek kozottEbben a
tekintetben a kutatds eredményei alapjan a liziagizirozok bets hitelezési
gyakorlata, amely efsorban a finanszirozasi hanyadok alacsonyan taatasazaz az
ugyleti kitettséghez képest k&limennyiséd biztositéki tobbletérték fenntartasara —
irAnyult, finomithaté. Ugyanez az elgondoléds jeltéma szabdalyozéi nézetekre is,
amelyldl kimondottan a lizingre vonatkozéan a 361/200911.80.) a korultekind
lakossagi hitelezes feltételélirés a hitelképesség vizsgalatarol szold kormargien
szintén a kitettség érték és a gepjampmci ertek aranyanak hitelkérelem elbiralasakori

maximumat (vagyis az indul6 finanszirozasi hanypspabalyozza.
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2. Az AMORTIZACIO PENZUGYI VONATKOZASAlI FEJL ODES-
TORTENETI KERETBEN

Az amortizacioé elméleti kategoriaja — szamos nagjaan altalanosan elterjedt
k6zgazdasagi fogalomhoz hasonléan — hosszU muithitat maga mogott. A fizikai
eszktzoknek azon megkulonboztetése, andkligdkaddan az értékcsdkkenés fogalma
értelmet nyer, az 1700-as évek derekan jelent re&gor fedezték fel a kor nagy
kdzgazdasz gondolkodéi — Quesnay, Smith, Ricardohogy a termelésbe bevont
eszktzok eltdr modon épilnek be a termékek értékébe, és eszerint
megkulonboztethéek egymastol a tartds eszkdzok és a forgdeszkizser képey
vagyonelemek, amelyek leginkabb tartossagukban, eallitAsukhoz szikséges
eréforras-mennyiségben, illetve értékatadasukbali jellemziben, hasznosulasuk

aranyaiban térnek el egymastol.

2.1. Az amortizacié dkemegrzesben betdltott szerepe

Az Ujratermelési folyamatban bet6ltott szereplkpjdlia a forgdeszkozoér
elmondhatd, hogy rovidtavon vesznek részt a tewdédgben, mig az allike részét
képed eszkdzok tébb periéduson keresztiil szolgaljaklalkézasi célf 1dshoz vald
viszonyuktdl flggetlendl, mivel mindketten részessd értékalkotasnak, eértékik
arbevételben torténervényesitése a mai kor — bar folyamatosan megujid — jorészt
letisztult elméleti viszonyai ko6zott @lOlvasé szamara egyértdlmszemben a harom-

négyszaz éve élt gazdalkodokkal.

Az értekezésben szinonimaként kezelemallieszkdz, tartdés eszkozgkejoszag
kifejezéseket; olyan vagyonelemeket értve alathédyek tobb pénzigyi beszamolasi
idoszakon keresztll szolgaljak a vallalkozési céltggiielemhez valé hozzajarulasuk —
finanszirozasi formajuktdl fuggetlenil — egy évmedszabb periddus alatt valdsul meg;
az eszkozokre vonatkozé fogalmakat pedig az 1. Uszabran Osszefoglalt
keretrendszerben hasznalom.

A torténeti attekintés soran nem jelenik meg adwreszkdzok kozotti megjelenési
forman alapulé (targyiasult vagy sem) kilénbsédgitétevel az immateridlis javak
véllalkozasi tevékenységben betdltott szerepe jéegibb valt szamotteéivé. Részben

! Az emlitett gondolkodok kdzgazdasagi elméletekiaa hozzajarulasarélbebben lasd pl. (Bekker et
al. 2000), (Matyas 1999).

2 Mivel az adott korban a gazdalkodasi tevékenystsmen forrasbol valé finanszirozasa nem volt
elterjedt, ezért a szakirodaloméke és eszkdz fogalmat szinonimaként hasznélta.riikogalmazasrél

a kédbbiekben attérek a fizikai eszkdz, és ennek kéataforigjaként a tartds (targyi) eszkdz és
forgdeszkdz szohasznalatra.
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ezért, illetve mivel az immaterialis javak értékeldovabbi sajatossagokat mutat, az
értekezésben a tartdos eszktzok és a fizikai esklog@lmat eldsorban targyi
eszkozokre vonatkoztatom, mindemellett ahol a tddwdjozas megengedi, @uebb
fogalmi kategoriat hasznalom.

Megjelenési formaja szerint

Kategorizalas tényezéje izikai a ; .
goriz VEESS F|Z|ka|lforr:|aban Fizikai formaban nem létez6
létez6
Vallalkozasi [ . - Tartds eszkoz
, ) | . . Immaterialis eszk6zok, Yro a4
tevékenységhez Tartos ! Targyi eszk6z (t6kejoszag,

valé Befektetett pénzligyi eszk6zok sllbeszksz, All6tke)

hozzajarulasa
id6beli

viszonylatban

Nem Forgdeszkoz Forgdeszkoz (kovetelés,
tartos (készlet, készpénz) értékpapir, bankszamla)

Fizikai eszkoz
(fizikai t6ke)

1. 4bra — Az eszkdzok tipizalasa a magyar szamvitaslzabalyok keretében

(sajat készités)

Szamos elméleti felismerés idejekoran sziletetta ésegbb bekdvetked
koérnyezeti valtozasok hozzak meg szamukra az elé&sheHasonl6an alakult eaz
amortizaciéval kapcsolatban igelentéségének elismeréséhez al780-1850 kozott
végbement nagipari forradalom, illetve azaltala indukalt gazdasagi-tarsadalmi, és
mindenekealtt technikai téren bekdvetk&zvaltozasok vezettek A kor technologiai
vivmanyai kovetkeztében tomegével jelentek megradksben a hosszabb élettartamu
eszkdzOk, amelyek elhasznalédas révén végbemerékadtatasa eleinte csak
szorvanyosan képezte addalitott termékek értékkalkulacidjanak részét. Aszzémolas
altalanos elterjedéséhez el kellett érkeznie a& ebgyobb hullamban bekévetkez
berendezés-, illetve gépcserének; ezek meghatarogdéki forrasigénye tette
vilhgossa, hogy a tartdos eszkozok elhasznalodadéieé értékcsokkenésnek a
termelésbe bevont forgéeszkozok értékéhez hasontdm kell jelennie a termelési
koltségek kozott, és azokkal egyitt be kell épuleeballitott termekek értékébe,
valamint eladasi aradba. Figyelembe vétele nélkibztiv eredményll a tulajdonosok
altal osztalékként kiveh&t hanyad magasabb, ebben az esetben offenziv
osztalékpolitika mellett a csere — még konstank ésatechnikai feltételek esetén is —
csak az elért profit nagyaranyl visszatartasavagyvsmeételt kil forrasbevonassal
valdsithatd meg, ami @bb-utobb 6sszelitkdzésbe keriilhet a tulajdonosoékéndel.
Az ertékcsokkeneés koltsegkénti elismerése bar tévah a tulajdonosok érdekei ellen
hat a kivehdt eredmény csokkentésén keresztil, azonban hossxaduy mégis asd
érdekeiket juttatja érvényre. Az amortizacio jetmgének felismerése tehat az
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értékcsokkenési leirds cserében, pétlasban betdiErepe altal nyert le@sizor
jelenséget.

A szaknyelv aamortiz4cio szinonimajaként agrtékcsokkenéss az értekcsokkenési
leiras fogalmat hasznalja. Amortizacio vagy értékéenés alatt a dolgozat keretein
belil az eszkdz értékének haszndlarad tortény szétosztasat értem, mig az
ertékcsokkenési leiras értelmezésemben az egyexd dledy 6sszeg eredményre hato —
koltségkénti — elszamolasat jelenti. A tovabbiaklzem eszkdz két dgont kdzott
végbement értékvaltozasanak azon részét, amely lalkgaasi teveékenység
produktumanak éHllitasdhoz rendelhét amortizacionak vagy értékcsokkenésnek
nevezem (eszkozoldali értékkorrekcio; az eszkogarédenan belll tetsieges
idotartamra mérhef); mig az amortizaciébdl a kétddont kozoétti részperiodusokra
allokalt rész esetében azdok6zi amortizacio vagy értékcsokkeneési leiras
szOhasznalattal élek (eredményagi elszamolas, iuzetszamolasi iészakra
vonatkozoan).

Fontos azonban kiemelni, hogy az amortizacié onimagdem szolgaltat sem
forrast, sem tartalékalapot az eszkdzok pétlasalabmgyan az ekorili gondolati
zavarokat Bélyacz is részletesen ismerteti (Bélya821). Bar az amortizacio az
elszamolas idperiodusaban pénzkiaramlassal nem jaro koltségzketatas az eszkoz
beszerzésével kapcsolatban meriilhetféhmagaban még nem hoz létre rendelkezésre
allé pénzforrast. Annak keletkezéséhez — az eérbdkemnés Osszegére is fedezetet
biztositd — arbevétel szikséges, amely vagy akewii@s idpillanataban, vagy azt
kovetben pénzugyileg is realizalodik. Tehat az amortizdeiszamolasa kapcsan
keletke® pénzbeli megtérilés feltételezi az eszkdz hatéknitkodtetését, és ezaltal a

bevételek generalasat.

Eredménytényezdk (adatok ezer forintban) eIszI;:z:;iszaé:\i:Ikﬁl eII: :E:Zilza'i?\?al

Bevétel (pénzigyileg realizalt) 1.000 1.000
Pénzkidramlassal jard 200 200

Koltsé izacid
) i-\przgzrtklizé\argrzléssal nem jaro) 0 100
Eredmény 800 700
Rendelkezésre all6 pénzmennyiség (cash-flow) 800 800
Ebbél: Kivehet6 osztalék maximuma 800 700
Vdllalkozasnal maradé 0 100

1. tAbldzat — Az eredmény és a rendelkezésre alléqrmennyiség alakuldsa az amortizacio
elszamolasanak fliggvényében
(sajat készitéd)

® Eszkdz olyan médon is tulajdonaba keriilhet egylalkiizasnak, hogy ahhoz pénzkiadds nem
kapcsolodik, pl. apport, térités nélkili atvétdeigylet, ajAndékozas, barter megallapodasasthz,
nem monetaris Ugyletek Utjan. Természetesen a bléker pénzmozgéssal nem jar6 — madja egyedili
feltételként nem indokolhatja az eszkdzh6z kapakbEmortizacio elszadmolasanak szilkségtelenségét.
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Az 1. tAblazat szemlélteti, hogy amortizacio elsakasa mellett, amennyiben a bevétel
arra fedezetet biztosit, a pénzigyileg realizakderény vallalkozasnal marado
hanyadabdl kompenzalhatd az eszkdzok elhasznalialkasdlensulyozasara forditott
pénzkiadas. Amennyiben nem keletkezik a kdltségekentételez hozam (a példaban
tegyuk fel, hogy az adott ddzakban nem jon Iétre bevétel), az nemasih mentesé
korilménynek az amortizacié elszamolasat et hiszen az eszkdz értékerdzidja
bevételdl (eszkdzhasznalattol) fluggetlenil veégbemegy. Ebben esetben az
amortizacio elszamolasa mellett magasabb vesziedétkezik (a tablazatbeli példaban
200 helyett 300 eFt), ezaltal pedig hamarabb jdre l&ritikus tkehelyzet, ami a
tulajdonosokat potlélagos forrasbevonasra kényszekz amortizacié koltségkénti
elszamolasaval kapcsolatban tehat teljes bizonggssannyi jelenthét ki, hogy az
kozvetetten hozzajarul a vallalkozas dkemegtartasahoz kézvetlenil nem hoz létre
pénzforrast, legfeljebb megdvja azt a véllalkozddeili felhasznéalastol.

Hicks jovedelem-felfogasaval (a jovedelem fogyam#aés a nyitd 6keérték
megirzesét biztositookeallomany-valtozasra tértérmegbontasaval) ramutatott arra,
hogy ,ha a ... §kében veégbement periodikus valtozast nem ismerjik jevedelem
meghatarozasakor, akkor fennall a tulfogyasztaszéhgs, a dke me@rzése nem
biztosithatdé, s az elégtelen Ujraberuhazas nemnigdjen a j6beli fogyasztashoz
szlikseéges jdbeli pénzaramot. ... A jovedelem konstans szintetdsahoz ... ackét
feltétlentl meg kell 6rizni, a realizalt pénzaram gazdasagelméleti amwaribds
hanyadanak az egyes realizacio$piohtokban tortéth Ujrabefektetésével” (idézi
(Bélyacz 2002) 748., 750. o0.). Bélyacz a hicksi dgatmenetet meélyrehatéan,
szamszdisitett formaban mutatja be, alatdmasztva azt, hagy amortizacio
elszamolasanak hianya hosszu tavorbke tés egyben a jévedelemterthédépesség
feléléséhez vezet. Még ha a pénzallomanyban atitegnéibblet is keletkezik, annak
amortizacion keresztili elkilonitése nem kotelsggft nevesitett tartalékba helyezése
nem val6sul meg, hanem atalakulva kapcsolodik bevadalkozas vagyonanak
mozgasaba. A tartos eszkoz elhasznalodasat kifépekcsokkenési leiras elszamolasa
mellett tehat végbemegy a vagyon transzformacmjagl az a tartés eszkdz éertékét —
bizonyos feltételek fennalldsa esetén — atmenetitegdeszkdzbe viszi at, likvid
forméban jeleniti meg. Az igy keletkezett ideiglerimanszirozasi tébblet levezethet

eredeti funkciéjanak megfetidn a tartds eszkdzok allomanyanak fenntartasaban

* Meg kell jegyezni, hogy askefenntartasnak tébb, az amortizaciot is éltgerspektivakba helyéz
vetllete létezik, melyekre a kidsbiekben kitérek.
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(pétlas, csere finanszirozasa), részt vehet a sabbo értelemben vett {ikddés
finanszirozasaban, illetve szolgalhat befektetéébkat is; a visszanyert amortizacio
ismételt befektetése bizonyos korilmények fennalEsetén pedig szerepet jatszhat a
bovité jellegi beruhazasok finanszirozasaban is.

A torténeti fejbdésre visszatérve, a gyaripar kialakulasanak kéndeigészen
az 1800-as évek végéig az amortizacio elszamolgsieges volt, illetve ha meg is
tortént, a fejletlen pénz- é8kepiaci viszonyok kdzott inkabb a targyi eszkoo@iany
expanziéjaban vett részt. Ebben adbieih nagyobb gondot jelentett az igy rendelkezésre
allo, visszatartott 6sszegek Ujra befektetése, minteszkozok cseréjéhez sziikséges
egyosszefy forras ismételt elérése,az amortizacié fogalmat és elszamolasat a
térvények sem ismerték elstsakadt olyan orszag (pl. USA), ahol kifejezettdtottak
elszamolasat. A gyakorlat amortizacié témakorélaa hiozzaallasdban az adopolitikak
kialakulasa hozott fordulatot, amelyéloen a XIX. szazad utolsé évtizedeire téhet
(Bélyacz 1992).

®> Torténelmileg az eredetiskefelhalmozas isszakanak vége és az amortizacid elszamolasanak
megjelenése egy éthen zajlott.
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2.2. Az értékcsokkenés és a jovedelemadozas kapcsadlatarod

Ahogyan a dkés &llamokban elkezdett kiféfini a tarsasagi adofizetés
gyakorlata, ugy ésodott az igény a vallalkozok résééaz amortizacio elszamolasa és
adoalapban valo tekintetbe vétele irant. Az értékiksnési leiras a tarsasagi adoalapot
csokkenti, igy elismerése az adOhatésag rékagrallami bevételek mérséklésenek
irAnyaba hat. Két érv azonban mégis relevancigjietheszol: az egyik, hogy az
amortizacio figyelembe vételével elejét lehet venhbgy a vallalkozas tartos
eszkozeinek elhasznaldédasabdl fizessen osztalélastrészt pedig vallalkozas nem
korlatozhaté abban, hogy elhasznalodé eszkozeit aeredeti befektetésének
0sszegéig adomentes jovedelm@dbpotolja, vagyis a tényleges — eszkdzallomany-
fenntartason fellli — vagyontdbbletet jekéntvedelme tartozzék az adokoételesség
hatalya ala. Az ék6, 1. tablazatban talalhaté példa az adohatasoklégybe vételével

a kovetkedképpen modosul.

Amortizacié Amortizacid elszamolasaval
Ssz. Eredménytényezdk (adatok ezer forintban) elszamoldsa | Addalapban val6é | Adéalapban valé
nélkul elismerés nélkiil elismeréssel
1. | Bevétel (pénzlgyileg realizalt) 1.000 1.000 1.000
2a. Pénzkiaramlassal jaro 200 200 200
Koltsé -
2b. i (A;Jrzgitkligarglrzléssal nem jaro) 0 100 100
3. | Addzas el6tti eredmény 800 700 700
4. | Addalap 800 800 700
5. | Tarsasagi add (10%) 80 80 70
6. | Addzas uténi eredmény (3.-5.) 720 620 630
7. | Rendelkezésre all6 pénzmennyiség (1. - 2a. - 5.) 720 720 730
8. | Ebbdl: Nettd jovedelem (6.) 720 620 630
9, Amortizécié (2b) 0 100 100

2. tablazat — Az amortizacio jelenésége ad6zasi szempontbol
(sajat példa)
A fentiek alapjan jol nyomon kovettiethogy az amortizacio pénzugyi jelésége az
el6z6 fejezetpontban leirtakon kivil, hogyvallalat a tarsasagi addéalapban elismert
amortizacio 6sszegének erejéig nem adozik, azaamortizaciora vetitett addkulcs

mértékének megfeled értékben adémegtakaritast realizal(100 eFt*10% = 10 eF®.

® A keletke adémegtakaritis mértékét formalizaltan mutatjaBeéyacz, tovabba ramutat, hogy a
kilbnb6® amortizacidos médszerek kozotti valasztast befolyedja a keletkez adomegtakaritas elter
mértéke is, amelynek dsszege \&geron fligg az eszkdz hasznalati élettartaméatdl lksckdzatmentes
kamatlabtol (Bélyacz 1991).
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Ebben a formaban pedig az amortizacios adéengeduigsganyerésével kamatmentes,
olcso plusz forrashoz juthat, amelynek dsszegéngeished akar a tulajdonos, illetve a
vallalat altal a tartds eszk6z beszerzéséhez nyiijieebleg hozamakeént is.

A technikai fejpdés nem hozta meg automatikusan az amortizaciéeggys
kezelését vallalati és szabalyozéi szinten, eleocgak az amortizacioval szembeni
érdekellentéteket fokozta, mivel az a feloszthét@glelem 6sszegét befolydsolta, ezért
a tulajdonosok, a vallalatok és az allam kerileéntbe egymassal az értékcsokkenés
szamukra eltértartalma kapcsan. Azonban a gazdasagban végléerattazasok réven
az adbhatdsagok réséépldddott a korabbi szigoru elutasitast képviselagatartas —
miszerint az amortizacié elismerése indokolatlabatap-csokkenést jelentene —, és a
XIX. szazad végét, XX. szazad elej¢t az amortizacio a okefogyasztas
kompenzaciojaként fokozatosan beépilt az adotoeldey Az adohivatal eleinte a
gazdalkoddra bizta a méltanyos és adb6zas soraneelethed értékcstkkenési leiras
meghatarozasat, csak irAnymutatast, segitséget kidatimitasdhoz, amellett, hogy
0sszegének relevanciajat a vallalkozonak kellettizagnia feléje. Ezt kovéen a
gépesités gyorsulasaval egyitt probaltak meg jbgbzaszinten is egyre inkabb
konkretizalni a leiras korét és tartalmat, azonledrési moédszerként csak az eszkoz
bekerulési ertékénekithodési idtartamra tortéh ardnyos szétosztaséat, azaz a lineéaris
leirast ismerték el. Az glsvilaghaborat koveéten az amortizaciés alapok nagyméiitek
felduzzadasa volt megfigyelldet pl. az elszamolt amortizacié az USA-ban meghalad
az adokoteles jovedelem egészét ((Bélyacz 1992)080—, ennek kovetkeztében
megtortént az efsdirekt beavatkozds az amortizacio elszdmolasabhakezdetben az
elszamolhatd 0sszeg kozvetlen csOkkentésében nyilvineg, majd pedig konkrét
iranyértekeket irtak 8l (t6l-ig hatarok formajaban) eszkdzcsoportonkéritaaznalati
élettartam tekintetében, és fokoztak az elszameitagsal kapcsolatos indoklasi
kényszert is. A szigoritdsok megjelenésében nyaktinszerepe volt az 1929-33 kdzott
lezajlott eseményeknek. Az ekkor végbement nagdasigi vilagvalsag nyoman indult
el az amortizacié azon az uton, amelyaabpolitikhban betoltétt szerepgn keresztl
fontos gazdasagszabalyozé eszkozkénti elismeréséherett,

A témat illeben a kovetkek Iényeges fordulat szintén a kornyezeti feltételek
megvaltozdsadhoz kotligtugyanis a Il. vilaghaborat kovien jelendsen visszaesett a

" Az amortizéci6 jovedelemaddzasi vetilletével fdglab szakirodalombdl lasd pl. (Raboy 1982),
(Brown 1962).
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beruhédzasi item alakuldsa, amitéibe helyezte az amortizacié potlasbaetoltott
szerepét. Inflacios gazdasdgban az eszktz bekieréhédkének értekcsokkenés
formajaban tortéh szétosztasa az emellbedarak mellett nem elegeéd az
eszkdzallomany mennyiségi, nBegi szinten tartdsahoz, tovabba a keldétkez
adomegtakaritds értéke is erodalédik a nominalisnatiébak emelkedésének
kovetkeztében, ezért ilyen kortlmények kozott appatitikanak lojalisabbnak kell
lennie az amortizacié elismerését ilen (a megallapitast levezetéssel igazolja
((Bélyacz 1991) 138-142. o0.). Felismerték tehatgyh@z — idszakra jellemé& —
inflacios korilmények kozotti lineéris leiras atésr eszkdzok felemésiatésehez,
tuladdztatdshoz, végssoron a tartds eszkdzokbe fektetéttet kormanyzati bevétellé
valé transzformalddasahoz vezethet, és dslimitek az amortizacié szerepét tisztazo
elméleti torekvések, melyeknel képvisebi pl. Domar és Eisner (Eisner 1952), akik
széleskdf vizsgdlatokat folytattak az amortizacid, potldss 6ruttdé beruhdzas
kapcsolddasait illéen. Domar (Domar 1953) matematikai eszkdzokkeifegdezi, hogy
mekkora sulyt képvisel az értékcsokkenés a bruttutzasok értékén belll, és
kimutatja, hogy az forditottan aranyos a beruharisekedési Utemével és a potlasi
ciklusidével (bsvebben lasd még (Bélyacz 1978)).

Megoldasként szakitottak a lineéris leirds altadanoelterjedt gyakorlataval, és az
1950-es években engedélyezték a gyorsitott leimdat] az értékcstkkenés degressziv
elszamolasat, amelyek a korabbi megtérilés és amdnirozasi biztonsag iranyaba
hatottak. A megfigyelhéttendenciakban nagy szerepe volt a Keynes nyontérjeeb
O0sztond jellegi gazdasag- és addpolitikdnak, amely a keresletngakarészeként a
beruhazasok serkentésével kivanta a gazdasaglstdgvél kivezet, egyensulyi allapot
felé terelni. A megvaltozott amortizacios korilméky eredményességének
természetesen feltétele volt a vallalatok beruhaegpanzidja, ennek @nozditasa
érdekében megjelent tovabbi két fontos eszkdz: rahldeéasi adokedvezmény és —
bizonyos eszkdzokre — az egydsszkgras gyakorlata i¥ Az add- és annak részeként

az amortizacios politika tehat egyszerre tobb cgltkdvetett, az Onfinanszirozas

8 Természetesen az amortizaci6 potlasi szerepéae &ihis, hogy a potlas fogalma hogyan, milyeneszél
korben értelmezett; Bélyacz ennek tobb vonatkozésatetezi (Bélyacz 1993).

o Megjegyzend, az emlitett kdzgazdaszok amortizaciéval kapcsslanhunkassaga tulajdonképpen
bizonyos marxi gondolatok Ujrafelfedezésének isntbk®, ugyanis Marx a dke Il. kdtetében, illetve
1862-ben Engels-szel folytatott levelezésében rméaljkorabban vizsgéalta az amortizacion keresztiili
bévitett Ujratermelés lehé&ségét (Bvebben lasd (Marx 1973), (Marx, Engels 1956)).

19 Az adbszabalyozasbeli valtozasokavdbben ismerteti (Magill, de Kosmian 1954), (Ausén al.
1954).
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mértékének emelése mellett az élettartam elejémamislhaté magasabb leirdson
keresztil akkor tette lehaté nagyobb Osszegek visszanyerését, amikor az 2szko
kapacitasanakdvében volt, és a legtébb bevételt termelhette.

Az amortizacio ezaltal megdint csupan a vallalkozas szintjén kezetend
kategoria lenni,adopolitikai eszkozként beépillt a makrogazdasagi abalyozdk
eszkoztaraba és atmenetileg hatékonynak bizonyult, mivel a ubérasok
allomanyaban &vulés volt megfigyelhét A 1960-as években a liberalizalas azonban
veszitett hatOerejéh ez pedig Ujabb elmozdulast tett indokoltta, aenileirasi
idétartamok tovabbi csokkentésében nyilvanult meg8@as évekkel bezarélag tortént
valtozasok kodvetkeztében a gépek, felszerelésekee@-5 év, az éplleteké 10-15 év
alatt volt elszamolhatd, és ezen felil tovabb aggjték az adotérvényekben
szabalyozott eszkdzcsoportokat (a korabbi tobb semegkilénbbztetés helyett az

eszkdzoknek ébzor kdzel 100 alcsoportjat majd&$oportjat kilonitették el).

Amortizaci6 az Egyesiilt Allamokban

Sunley a Nixon altal 1971-ben bevezetett értékesifidsel kapcsolatos adévaltozasok
(Asset Depreciation Range SystefDRS)) — az addzas soran elismert eszkozélettartam
lerdviditése és gyorsitott leiras engedélyezésszlziz korai éveiben — effektiv addkulcsra
és beruhazasi adékedvezményekre gyakorolt hatagatjsnbe(Sunley Jr. 1971).

Az USA-ban ezt kdvemn a Conable-Jonespéaros, mint efterjeszék nevédl elhiresilt
inditvany nyoman Carter elndk kivitelezett reforatok(3 eszkézcsoportban -
ingatlanok/gépek/jardvek — 10-5-3 éves leirasi ddérvényesitése). A Conable-Jones
inditvany hatasat elemzi Hulten és Wykoff, megé#apik alapjan a gyorsitott leirds anti-
inflaciés torekvéseket és kornyezetet feltételemutta vagy akar negativ effektiv
adokulcsokhoz is vezethet (Hulten, Wykoff 1981a).

Az USA adolszabalyait az értékcsokkenéstsdiet— a Conable-Jones keddden
koltségvetési hatdsainak kovetkeztében — az 1988rakben kétszer is (1981, 1986)
modositottdk, melyek szerint ismét jobban div&ddifieszkdzkategodriakat vezettek be (az
Accelerated Cost Recovery SystenAGRS — keretében) és a leirasi modszereken is
valtoztattak. Az Egyesiilt Allamokban jelenleg isednegy finomitott verzidja adja az
értékcsokkenési leirds adozasi szabalyrendszerélyriek rovid hivatkozasi formaja a
MACRS— M mint Modified).

Mindezek mellett természetesen fontos kitérni @gyhaz amortizacié nem
mindenhaté eszkée a beruhdzasok stimulalasanak, hiszen szamos egyéb
makrogazdasagi jelleizvan hatassal azok alakulasara, mint példaul a #amaa
konjunkturalis viszonyok, a befekéét varakozasok valtozdsai stb. Tovabba a
beruhadzasok alakulasanak fontos téfjeanikroszinten a kapacitaskihasznaltsag, és
mivel nem lehet kiegyensulyozotikekorszeiisitést feltételezni a gazdasag valamennyi

szektoraban, valamennyi gazdalkodo ré$izémz amortizacios engedmények wegs
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soron kihathatnak akekoncentracié iranyaba is. A végbement liberadigabk még
egy vonatkozasa lényeges, ugyanis abbdl fakaddayy hz amortizacié elszamolasa
eltés szempontbdl nyer jelefgaéget a vallalatok tulajdonosai (osztalékalap
befolyasolasa) és az allam (adohatasok) szamatX, szazad masodik felében elvalt
egymastél a vallalati mérlegben elszdmolt és az amléapban megjelenithed
értékcsokkenési leiras értéke A szadzad végére az amortizdci6 — az eszkdzok
elhasznalodasi Utemét Kkifefez vagyis vagyonértekelési vonatkozassal bird -
elszamolasi lehéségei kiszélesedtek, ezzel parhuzamosan pedig Galapthan vald
elismerheiség tovabb egyszegodott. A fejlett orszadgok adozasi gyakorlataban a
figyelembe veheét értékcsokkenési leirasoldb eszkoztipusokra, adott kulccsal
meghatarozott mértékre egysrEidott, amit alatdmaszt a vallalkozasok szamanak
novekedeése, és ezdltal az adohatésag feladatagyyakedisitési igénye, az atlathatdosag
kovetelménye és adoOzasi szempontbdl az efyeftbanas elvének érvényesitése.
Modern gazdasagokban a tarsasagi addztatast ésoatizaicios politikat — mivel azok
kélcsondsen kihatnak egymasra — dssze kell hangégnebbl a szempontbdl fontos
kiemelni, hogy az alacsonyan tartott adokulcsolambrtizacio szerepének gyengilése
irAnyaba is hathatnak. Makrogazdasagi szempontb@rtgkcstkkenés a technoldgiai
fejlédés lekdvetésében betoltdtt szerepe altal — hiszandernizacio a legtébb esetben
intenziv tkeinputot igényel — versenyképességet alakitd w&ékgmt is jeleniséget

nyerhet'

Amortizacié a tervgazdasagban

A nyugati vilagot jellem¥ fejlddéstorténethez képest azonban a gazdasagokdelefgze
mas utat tudhat maga mogoétt. Alighogy a XX. szé&dadfelére kialakult és elterjedt az
amortizacié elszamolasanak gyakorlata, az amortizddrili elgondolasok a ,keleti
blokk” szocialista orszagaiban — kdztik Magyarogza — eltéd iranyt vettek.

A hazai gyakorlatban a tervgazdalkodas kezdetkbdzpontilag megallapitott, koteléz
norma szerinti leiras érvényesililtalanos koncepcio volt a technolégiai avulagadasa,
mivel azt képesek voltak munké&exl potolni, mintegy valaszként az targyi eszkdz-
Ujratermelés problémaira. ElBberedien és a kdzponti elvonasnak Eetbret engedve az
elgirt linearis leirasi kulcsokat irredlisan alacsonyatartottdk, és hosszu leirasidid
érvényesitettek (berendezések, felszerelések eset@b 3-4%-ot, 25-30 éves hasznalati
élettartamot feltételezve). Mindezt tetézte az raéety kdzpontositasa, igy a beruhazasi
forrasok felett nem az egyes gazdalkoddk rendekertanem azok Ujraelosztas révén
keriilhettek az arra érdemesnek tartott nagyval@thbz, amely eljarasmad
sziikségszéen a termel struktirak megmerevedéséhez vezetett.

1 szalavetz azonban felhivja a figyelmet, hogy bjmsniparagakban és alléeszkoz-fajtak tekintetélzen a
Uj technoldgia akakemegtakaritd hatassal is jarhat (Szalavetz 2007).
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Az 1960-as évekbegrett meg a helyzet az amortizaciot ikt is az Gjragondolasra, mivel
ekkorra jelenfs mérték halaszott beruhédzasi szikségletek meriiltek fiellatilszinten. Az
1968-as Uj gazdasagi mechanizmus keretében kiestiettek bizonyos piaci 0sztéhkz
bevezetésére, ennek kovetkeztében csokkent a tkiep@zés szerepe, éétina vallalatok
Ondllésdga a termelés és a beruhazasok tekintetéBelillvizsgaltdk az amortizacio
Gjratermelésben betoltott szerepét mgvelték az alkalmazandd kulcsokavalamint az
elszamolt amortizacié hatvan szazalékat a valldaéb hagytdk (mondvéan a maradék 40%
felesleges, ugyis mashol kerililne befektetédmnbannéhany év elteltével vilagossa valt,
hogy a reform térekvései nem érték el hatasukataz eszkozallomany megujitdsanak
Osztonzését —, a vallalatok tovabbra is bar nullde&t, de tovabb dkodtetett, avult
eszkodzokkel folytattak tevékenységiket. Mivel akriggyott értékcsdkkenés 6sszege nem
volt elég a midségi fejbdésre, reakciéként a hetvenes évek édironyos korlatozott
korben lehefség volt a gyorsitott leirasra valo attérésre. Ogdlaan azonban ez még nem
oldotta meg a probléméat, hiszen csak akkor hatahallalatoknak lehékségiik van az
ésszef, oOnall6, hatékony tartés eszkdz-gazdalkodasratvdl feltételezi adke- és
pénzpiacok kodését igBélyacz 1983)Mindezek kialakulasa Magyarorszagon azonban
csak a rendszervaltozas soraa, nyolcvanas évek végémette kezdetét, amikoris a
szabdalyozéas bevezetésekor az értékcsokkenésideidwiteli és addzasi szempontbol még
nem kalonult el.

Az ertékcsokkenési leiras pénzugyi funkcidinak kittiese alapjan lathato,
hogy az amortizacio elméleti és gyakorlati jetséigének felfedezését kddeh kozel
szaz évnek kellett eltelnie ahhoz, hogy fogalma =zikségszdiségének
tagadhatatlansaga szempontjabdl — medfelstlyet foglaljon el a kézgazdasagi
gondolkodasban. Mindez azonban nem jelenti aztyhaggazdasagelméleti és a
gyakorlati szakemberek egységes definicio mentkimtesenek az értékcsokkenésre,
még kevésbé pedig annak eszkozélettartammal éadggies vallalkozasi periodusok
kozotti felosztasdnak helyesnek vélt modszeréretrtEa kovetked fejezetben az

ertékcsokkeneési leiras lehetséges megkozelitésattekintésével foglalkozom.
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3. AZERTEKCSOKKENESI LEIRAS MEGKOZELITESEI

Az értékcsokkenés és annak szikségsiéiszaki elszadmolasa koruli fogalmi
zavarokat Hatfield foglalja 6ssze (Hatfield 193@ki azon tal, hogy ismerteti az
ertékcsokkenés ,helyes” kezelésének torténeti kozasait, sikeresen azonositotta a
korabeli szerék amortizacioval kapcsolatos inkonzisztens kijeterit. Felhivia a
figyelmet arra, hogy az eszkozfelhasznélast kifejeamortizaci6 megfelél
értelmezéséhez kulonbséget kell tenni a fogalonkdiizés gazdasagi (pénzigyi)
vonatkozasai k6zott. E két vetllet értelmezése an&. szazad végi, XXI. szazad eleji
amortizacio-elmeéleti megkozelitéseket is athatgsdl pl. (Triplett 1996), (Hulten,
Wykoff 1996), (Schreyer 2009). Hatfield a korablajezetekben bemutatottakkal
0sszhangban kihangsulyozza, hogy az amortizaci@gaban nem jelent pénzttbbletet,
nem képez alapot a pétlasra, nem tekirithveszteségnek, de nem is véd meg attél, nem
minésil tartaléknak, sem megtérilésnek, sem pedig Eekidtelezettségnek.
Mindezek alapjan, ami biztosan allithatd, hogy értékcstkkenés elszamolasa a
tokefenntartdshoz szikségess tobb idszakon ativél felosztdsa kovetkezményeként
eszkozertéket visz at egyik idpontbdl a masikba

A termeb tevékenyseéget tbbb peridéduson keresztil szolgatdést eszk6zok
amortizaciojanak egyes beszamolasioswhkokra tortéh allokacidjahoz tehat

specifikalni szikséges, hogy mit értiinloke és az érték fogalmak alatt.

3.1. Atoéke és az érték fogalmi vetiletei

A téke az az diforras mennyiség, amelynekiikodtetése révén a vallalkozasi
cél realizalhato, meghatarozasa tehat a kozgazdastglcskerdései koze tartozik, és
ennek megfeléen definicidja mar a XX. szadzad elején hosszasletméta targyava
valt, melyben adke mennyiségi és érték vetiletei Utkdztek egyméassal
A termelési tényesként mikods toke megragadhato ékejavak, illetve az azok altal
biztositott szolgalatok fizikai értelemben vettZsségeként. A nézet egyik kepvigel
Pigou volt, aki szerint adke intaktsaganak mégzése nem bizonyos nagysagrénd
értékbeli veszteségek potlasat jelenti, hanem dzokdelyek fizikai veszteségek
kovetkezmeényei (Hayek 1935). Ezzel szemben az \@téletre koncentrald

gondolkodok adkét ugy fogtak fel, mint meghatarozott j6szagokaktok csoportjaban
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megtestesdl értéket. A mennyiségi és értékelméleti megkozeliézotti nézeteltérés
viszonylag hosszasan fenndllt, melyet Hicks is égsz, aki szintén az értékelméleti
megkozelités képvisgkenek tekinthet (Hicks 1942).

Amellett, hogy az amortizacio ddzaki elszamolasa &ke intaktsaganak
feltételét jelenti, az értékvaltozas kifejgz is. Az érték fogalma — &kéével kardltve —
hosszu idn keresztil képezte kdzgazdasagi gondolkodas taya mai napig szamos
tudomanyagtol fugg ertek-meghatarozas létezik, melyeknek k6zds vortasgy tobb
szempontbdl szubjektivnek ndisithebek, objektivitasuk valamilyen kis(pl. piaci)
értékitélet kapcsan valésulhat meg. Gazdasagi szatimji azonban egy dolog akkor
tekinthet értékesnek, ha ,... a vele [a gazdasagi értékkelegjegyzés: Veres J.]
rendelked dolgok, targyak, Uzleti egységek képesek haszromykalni tulajdonosaik,
birtokosaik, vagy hasznaldik szamara” ((Molnarfio2p 14. o.). Ennek megfet@n a
toke értékelméleti megkdzelitése mar a korai klasszhktzgazdasagtan képvisaek
(A. Smith, Veblen) idejében kiegészilt azzal aefadssel, hogy egy joszagcsoport
akkor mirbsul ©vkének, ha gazdasagi értelemben véve hasznos, azamtermelésre
képes.

A tartés eszkoOz tehat tulajdonképpemz érték hordozoja és megrzését szintén
tobbféleképpen lehet értelmezni. Bélyacz részlédesertetéséll ((Bélyacz 1992),
(Bélyacz 1994b)) a Iényeget kiragadvadlkefenntartas irdnyulhat a

1. akezdeti fizikai ke (vagyis konkrét eszkdz),

2. a kezdeti kapacitas (konkrét eszkézformatol elkoethtva),

3. a nyito tkeérték, illetve

4. a kezdeti jovedelemternteképesseég fenntartasara.
A tékefenntartas etskét koncepcioja adke fizikai, mennyiségi felfogasahoz kotbet
mig az — értékelméleti megkdzelitéssel kapcsolatiEhatdo — utdbbi kett Sweeney
szerint tovabb differencidlhatd a pénz, mint a2lémnérési egységének vasartder
véltozdsa szerint nominal- vagy ré&t megrzésre (Sweeney 1938).A fizikai
vetilletre koncentral®kemegrzési felfogasok bar sok kritikat kaptak, helytlomalzan
biztositott az értékcsokkenés elméletében. A fizlkaertékbeli tkemegtartas azonban
nem valaszthaté szét egymastol, hiszen a fizikerhegtartds hosszutavon nem
értelmezhet értekbeli 6kefenntartas nélkil, ami tulajdonképpen fel is aldjkoz6ttik

levo latszélagos ellentétet, ahogyan arra Triplett[€tt 1996) is ramutat (6tven évvel

12 Sweeney tovabba kiilénbséget tesz a relativ (@stérsadalmiske viszonyaban meghatarozott) és az
abszoldt ékefenntartas kdzott, utobbit tartva mérvadonak.
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kordbban, de hasonlé kovetkeztetésekre jutott Seottaz amortizacid fogalmi
kérdéskorét taglald cikkében (Scott 1945)).

A tokejoszag mkodtetéseerték létrehozasara iranyul, amely kdzgazdasagi
ertelemben egyet jelent a hasznossaggala hasznossag pedig bevételek ill.
jovedelemaram generalasaban 6lt testetéEdlgondolatbdl kiindulva &kejészag és a
vele eballitott hozamok elvélaszthatatlanok egymastolggha Fisher megfogalmazta,
minddsszesen arrél van sz6, hogy aiblel a sajat vagyon allomanyi (stock), mig
utobbi folyo (flow) jellemdje (Fisher 1896). Adke két idpont kozétti valtozasa
(eltekintve az idszak alatti dkebevonastol és —kivonastdl) — vagyis a jovedelem —
pedig a tevékenység valtozatlan szinten tartasaekébdn fel nem hasznalt
hozammennyiségként ragadhaté meg. Erre az 6ssasiiggglicks mutatott ra, amikor
felismerte, hogy addig nem lehet a gazdasagi tew@dgekbl szarmazé hozamokat
jovedelemnek tekinteni, ameddig ékeérték fenntartasarél nem gondoskodott a
tulajdonos (Hicks 1978). Ebben a kontextusban azréracié tulajdonképpen
elfogyasztott jovedelem, és jovedelem-felosztagyttr csak az értékcsokkenés adott
idészakra jutd 6sszegeének elismerésén fellli jovedéerképezheti (ahogyan azt az 1.

tablazatban is szemléltettem).

A toke tehat a nfikddés hosszu vagy korlatlan ideig rendelkezéscefaitasa, amely a
tevékenység érdekében fizikai vagy immaterialikéesformajaban oOlt testet és
fenntartdsa a mkodtetésével elért bevétel ill. jovedelemtermeligg\fénye, melynek
erdekében — a vallalkozas folytatdsanak elvétttdigve — a jovedelem azon része
képezheti felosztas targyat, amely nem szikségeséhenység valtozatlan szinten
tartasahoz.

A tartds eszkozok értékelési sajatossag@bbek kozottabbol az egyéb eszkdzokre
nem jellems sajatossagbtl fakad, hogy szolgalataikat &ltaldban évek soran
termelik ki. Ez a sajatossag pedig — ahogyan (Hulten, Wyke€6) is kiemelik —
mérési nehézségeket keletkeztet, illetve beépitedidszerek és megkdzelitések
hasznalatat igényli az értékelésik folyaman, amiedaogva az értékcsokkenés egyes
termelési periddusokra tort€nallokaciojat (vagyis az eértékcstkkenési leirast) i

befolyasolja.

13 A pénziigyi eszkdzokbe toriémartos befektetésehteltekintve.
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3.2. Az értékcsokkenési leiras megragadasa

Az értékcsokkeneési leirds az eszkodz véllalkozastkenység soran kifejtett
értékatadasanak itkodési részintervallumokra tori@nszétosztdsat, és eredmeényagi
elszamolasat jelenti. Meghatarozasa kevésbé lempblémas, ha a vallalkozas
érintettiei megelégednének a tartés eszkbdz joveslBEBgének ex post
megallapitasaval, mivel azonban ennél gyakrabbarilnfel informacidigényik a
befektetésik targyat illéen, ezért szikségessé valik az értékcsokkenési Uzlet
beszamolasi ifszakokra tortéh szétosztasa.

Az értékcsokkenestsallokacidjanak tartalmi vetllete (ami — az ereijéhez, a tartos
eszkdzokhodz hasonléan — szintén megragadhatod ifini&anyiségi ill. érték dimenzié
mentén) jelertiséget nyer a fizikai beruhazasok, a potlasi kowetalyek, adkekészlet
becslése, valamint az eszk6z- ill. termeék/szolt@dtarak, az addzas, a jévedelemmeérés
és az dibbiek elemzése szempontjabol. Mindezek a vonatkdz@edig nemcsak
mikro-, hanem makroszinten is lényege=k, hiszen a ¢éke a nemzetgazdasag
teljesitményét jeleds mértékben alakito termelési ténfleregyike. Az értékcsokkenési
leiras vizsgalata ennek megféleh hosszu igszakra nyulik vissza és arra iranyul, hogy
vajon mi a helyes mértékének megallapitasi médszéiezen mérési hibai kihatnak az
elobbi kategoridk mindegyikére (Wykoff 2003) és rajtkkresztil a megtérilésre
valamint a termelékenységre is. Ezzel kapcsolatbanészetesen vita targyat képezte,
hogy |étezik-e egyaltalanigazi, valés értékcsokkenési leiras modszeami az eszkoz
ertéket tényleges értékatadasanak aranyaban sgétjaaz egyes termelési periodusok
kozott!* Ahogyan Wright is idézi, a kor szamviteli szakemgbevonakodva vontak le a
kovetkeztetést, hogy nem létezik valddi értékcsakke modszer, és az 6sszes hasznalt
vagy ajanlott eljaras puszta konvencio, melyek kibadalasztas szimplan kényelmi
kerdés” ((Wright 1964) 80. 0.). Mindemellett azonbszamos elméleti és gyakorlati
kisérlet sziletett, hogyan lehetne egy val6sagbgkdizelebb all6 — helyes jovedelmet
és Bkét valamint eszkozeértéket eredmeértyez értékcsokkenési leirds moddszertant
kialakitani.

Bélyacz a tartdos eszkozok vallalkozasi tevékenysggran tortéé
értékatadasanak megragadasara az értékcsokkeriéss lbarom megkozelitését
ismerteti, melyek a potlastéérbe helyeé tartalékolasként, a kezdeti bekerllési érték

4 Lasd pl. Hagstroem és Preinreich egyméas nézeteargald cikkeit: (Preinreich 1938), (Hagstroem
1939), (Preinreich 1941), (Hagstroem 1941).
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szisztematikus szétosztasaként vagy az értek weg/lealtozdsaként tekintenek az
amortizaciora (Bélyacz 1993).

A jovobeli potlasokra képzett tartalék elméleteszerint az értékcsokkenési leiras
meghatarozott 0sszeg tartalékba helyezését jelamely elégséges az adott eszkoz
vagy a vele egyenértélszolgélatokat nyujté eszkoz jdveli beszerzésére. A médszer
elméletileg alkalmas lehet az amortizaci6keérték megdrzésével kapcsolatos
szerepének betoltésére, azonban az 1930-as éviek aieresen kezdték tamadni
tobbek kozott azzal az indokkal, hogy tagadja a resznalt eszk6zok potlasanak
sziikségességét. Elberedsen és a potlas szikségességének bizonytalansagabdl
kiindulva az az allaspont kezdett teret nyerni, yn@g értékcsokkenési leirasban
kezdeti koltség hasznos élettartamra tortéh szétosztasxell, hogy megjelenjen, ami
az amortizaciot egyszekaoltségallokacios mechanizmusként kozelitette figwert
1996). A koltségallokaciés keretek kozott gondolkadBohm-Bawerk emlitést tesz az
egyszei lineéris értékcsokkenési leirasrol (az eredetebidksi érték vagy az Uj eszkdz
piaci értéke és tikodesi élettartama hanyadosaként kifejezve) (Bolawdsk 1891),
melyet Canning tovabbi felosztasi mdédszerekkel Atgts ki. Utdbbiak kdzul gyakran
idézett pl. az un. geometrikus értékcsokkenésnratdpulé modszer, amely az eszkoz
fennall6 — még nem értékcsokkentett — értékénelstiams rataval valdé szorzataként
adodik (Canning 1929). Bar a kezdeti értek felaszt@nnyen alkalmazhato az Gzleti
gyakorlatban, felhozhat6 vele szemben, hogy az @rAold eértékelméleti
vonatkozasanak — a helyes eszkozérték kifejezéséneligyon ritkdn képes eleget
tenni, ennélfogva pedig alkalmazasa onkényes szé@gsmodszert takar, ami piaci
mechanizmusok altal vissza nem igazolt eszkOzédrtékedmeényez, és jeldist
arelmozdulasok esetén nem biztositja @ékemegtartast. Az érték tényleges,
megfigyelhet valtozasat lekdved ertékcsokkeneési leiras szorgalmazok kozal
Hotelling volt az el§, aki ramutatott arra, hogy az értékcsdkkenés aléda nem
torténhet meg a teoretikus arak figyelembe vétélkeim hiszen az érték meghatarozoja
nem egyszéien az, hogy az adott j6szag mennyibe kerilt — waggnak koltsége —,

hanem arra az iranta kifejgdt kereslet is hatassal van (Hotelling 1925).
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3.3. A tényleges értékvaltozason alapuld értékcsokkeriégias és
tényedi

Az adott termelési joszag értéke a benne fogledkeszolgalatok
mennyiségének és &hozzajuk rendeltszolgalatértékeknek (mint egységarnakpa
fuggvenye Az értéknek ebll a felfogasabdl szarmazo legkorabbi értékcstkkenés
leirhs megkdzelités az irodalom szerint Ladelléofglsahoz vezethietvissza ((Brief
1967) ill. (Wright 1967)). Ladelle hozzajarulasangtenttsége abban rejlik, hogy
felismerte, hogy az értékcsokkenés intertempordkfosztasanak a rezidualis
eszkozszolgalatok helyes értékelésén kell nyugodraidelle 1890).

Ladelle az értékcsokkenés egyessihkok kozotti felosztasat egy eszkdz hasznalatanak
fejében ,elismert” értékként azonositja (amely #ala vazolt elméleti keretek kdzott
megegyezik a hasznalatért fizetett dsszeggel). Bitetésként egy olyan eszkdzt vesz,
amelyet tobb tulajdonos hasznosit, azonban nemskégzkdzhasznalat, hanem egymast
(y) idészakon keresztiil kowethasznalat-sorozat forméajab¥nEbben a keretben
minden egyes tulajdonosnak az eszkozbirtoklasae id&gtt ra jutd (s) koru eszkoz
.eSzk0z-élvezet” értékét {pkellene viselnie. Mivel azonban az altala hozetlddban

ez olyan modon valdsul meg, hogy az eszkdskélst hasznalo tulajdonosnak meg kell
fizetnie az eszkoz teljes értékét ofVa haszndlati iftartam kezdetélf ezért a
tulajdonos a nett6 befektetése, Vhy) erejéig kamatot (r) is fog érvényesitenbke taz
eszkozt a hasznalatidthrtama végén meghatarozott 6sszegér) @veb kovetked
tulajdonossal szemben. Vagyis étzterheb id6kozi értékcsokkenes {da kovetke#

képlettel irhato le:

(1)dy; = Vu— (V3 —b.) x (1 + 7); ahol k a haszndlati periédus elején esedékes

és(, — b.) x (1 +1) = Wyill.

_ ¥ _ ¥ E’s . A z z )
Vo= Xo_ U= 2o, T altalanos formaban:

Q)d,= V., — Vo=V._,— (V._; — b.) x (1 +71); atrendezve
(B)dq = ba‘ - fVa'—1 - ba‘) xr

!5 Ennélfogva az eszkdz szolgalatai iranti kerestettie minden jovbeli idészakra biztositott és dk
kalkulalhato.

18 Az eszkdz értékét az angol megféjélel dsszhangban a V-vel (mint Value) jelolom —edm
meghatéarozott piaci feltételek esetén megegyezésakoz piaci araval.
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Wright rAmutatott Ladelle munkdjanak értékelméletiulatara (Wright 1967), hiszen a
(2) egyenlet jobb oldaldnak méasodik tagja nem nms)t az eszkdz rezidudlis
szolgalatainak értéke, ami (2) alapjan kis atreéggel konnyen kifejezheta

kovetkedkéeppen. Ha:

AV, = (Ve_y — b)) x (1 + 1), akkorV;_y = b, + {fﬂ

i Vita
G)Vs = bows + 722,

akkor az (5) egyenlet jobb oldalan az 6sszeg mksagjjanak kifejtését folytatva a

teljes eszkozélettartamra, eljutunk a szokaskésitési formulahoz:

_ bs+1 By _yw-s by
(6) Vs—l - 'bs + (1+7) + (1+1)¥ 3 5=1 (1+r)¥ 3

A fentiekben tehat tokéletesen fellelbet a Hotelling altal majdnem 40 évvel
azt koveben azonositott Osszefliggések. Azonban Ladelle rkedszerében -
mindamellett, hogy felismerte, hogy az ,eszkoz-gbte értéke (b idoszakrol-
id6szakra véltozhat —, a szolgélatok netto jelenénékéneg kell egyeznie az eszkoz
vételi arval, azaz bekerilési értékével, amingiké&eetkezménye van:

- ha az eszkodz j@beli periodusokban esedékes szolgalatainak jeleketra
bekerllési értékt eltér, akkor az értékcsokkenést a &esranyaval kiigazitott
becsult jowbeli szolgalatértekek alapjan kell meghataroznidlgmek példaval
illusztralt levezetését hozza Brief és Owen (Briefyen 1968)), vagyis Ladelle
implicite amellett foglalt allast, hogy a becslészonytalansagok kovetkeztében
felleps értékkilonbozel az eszkdz élettartamanak valamennyi koztes pesed
egyarant kell, hogy részesiiljoh;

- Ladelle megkozelitését bizonyos s#drz(pl. Brief 1967) puszta koltség
(bekertilési erték) -allokacios mechanizmuskéntrégeték.

A jovébeli szolgalatértékeken — mint tényleges értékvalsb meghatarozé
tényedkon — alapuld értékcstkkenésnek szadmos alvaltdaait napvilagot (annuity
method (Moonitz, Brown 1939), compound interest hodt (Bierman Jr. 1961),

I Amely megoldas azonban csak tokéletesredhtas esetén kivitelezitet Bar Ladelle megoldési
alternativaként emellett felveti a kilénbozet kotéidalékalapba vald helyezését, ill. az adodsihki
tulajdonos &ltali viselését is, azonban személyadentiekben leirtak mellett foglal allast.

32



decreasing charge vagy declining balance methodu@rHuefner 1972)). Ahhoz
viszont, hogy a céljat beteljesifa ©ke- és jovedelem-fenntartast valamint megtelel
eszkozertéket eredmény@zértekcsokkenési leirashoz kozelebb keriljlink eéres

kitérni az eszkozeértéket és annak alkotoelemekéneszkozszolgalatokat és azok

szolgalatértékét befolydsol6 téngkzizsgélatara.

3.3.1. A tényleges értékvaltozason alapul6 értékcsokkaliékacié megragadasanak
maodszerei

A tényleges értékvaltozason alapuldé értékcsokkerlégiashoz hasznalt
eszkozerték — mint a szolgalatértékek dsszess&jrboz korulmények figyelembe
vételével tébb médon is meghatarozhato.

A legegyszdibb mdédszera piaci arak kozvetlen megfigyelén alapuld leheéség
(market perspective), amely viszont — mivel a masod arak torzitatlansaga
kérdsjeles — korlatozott kdrben alkalmazhatd. A haspiadi arak eszkodzeértékelési
szempontbdl val6 megbizhatésagaval szembeni ké&telgenban tobb szempontbdl is
arnyalhatoak, lasd pl. Hulten-Wykoff allaspontjgkjk szerint a piaci informéciok nem
olyan mértékben aszimmetrikusak, hogy a masodpiegak a gyengébb ntigédi (és
ezért alacsonyabb eszkozérteket kép@isés magasabb ertékvesztést generald)
eszkozok kerlljenek (Hulten, Wykoff 1981c). Mastépedig a vetik sok esetben
specialistai a keresett eszkdznek, de még hashbiek nem is allnak fenn, és a torzitas
jelen van, annak meértéke becsitheA masodpiaci arak eszkodzeértékelési célzatu
hasznalhatésaga ellen élelarra alapozzak meglatasaikat, hogy a tartés edkko
nagy része nem rendelkezik kiterjedt masodpiaseay ha igen, akkor a masodpiaci
arak torzitottak az ajanlati kényszer és a piagagpkus jellegénél fogva vagy mert
gyengébb mitsédi eszkdzok uraljak azt, ahogyan Akerlof is megfogedta (Akerlof
1970).

Tulajdonképpen ezek a bizonytalansagi téfigdalcsondznek jelefiséget a
Ladelle felvetései kapcsan vazoltaknak, vagyis aszk@zértek kozvetett
meghatarozasnak.

A kozvetett eszkdzérték meghatarozas egyik médsekrértelmében az eszkdz értéke
egyenb a hatraléevé szolgalatértékeinek jelenértékével(income perspective) —
ahogyan azt Ladelle levezeté§Ekiindulva a (6) képlet is mutatja, vagy ahogyan a
érték ementén megragadhat6 stock-flow dsszefiggéBéhm-Bawerk is ravilagit. A
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Bierman altal is képviselt felfogas szerint egy dms élettartami eszkdz beszerzése
ink&bb tekinthet bevételtermél szolgalatok sorozatanak, semmint pusztan egyadiizik
formaban léteZ eszk6z megvételének (Bierman Jr. 1961). Ebbennddadati keretben
pedig az eszkézszolgalat ertéke megegyezik az eszkkodtetésével adott édzak
alatt elért bruttd rikddési tobblettel. A bruttd #kodési tobblet a Kikodeési
bevételeknek és — az értékcsokkenésen kivilikongsi koltségeknek a killonbséfe.
Meghatarozott korulmeények kozott a bruttdikiddesi tobblet megegyezik az eszkdz
adott periddusra juto bérleti dijaval, a szolgatététehat kialakult és jol tkdds piac
esetén ezzel is kozelitibefHicks 1942), (Griliches 1963), (Schreyer 2009)bAitto
miikddési tobblet 6sszegének alapesetben fedezetetny@jtania a dkekoltségre,
vagyis az amortizaciéra és az eszkdzbefektetésemt girofit/megtériilés 6sszegére.
Az eszkoOzbefektetésen elvart megtérilést (annakmwaidi értelemben vett
profittartalmat) természetesen befolyasoljdk ak@&shasznositdsanak korilményei — a
miikddési inputok mifsége €s mennyisége, a hasznalat intenzitasa, tivédntesek,
kornyezeti, piaci feltételek stb. —, aminek kovetében a bruttd tikbdési tobblet az
elvart szintsl pozitiv és negativ iranyba is eltérfBtJelen dolgozat keretei kozott
azonban homogén termékeket (eszkozoket) kodyetampetitiv vagy ahhoz kozeli
piaci korulményeket feltételezek, amelynek eredre&apt a keresleti-kinalati
korrekciokon keresztil a piac nem ad lélséget extraprofit (nyereség vagy veszteseq)
elérésére. Ez egyben maga utan vonja, hogy

- az eszkozzel realizalt brutté tkddési eredmény flggetlen az eszkozt

mikodtet vallalkozastol,
- a piaci ar (mint piaci bérleti dijak jelenértékéreldsszege) az eszkozérteket
tikrozi? valamint
- a bruttd nikddési tobblet megkozelitiietkoltség- és nem csak bevételi

oldalrdl is.

18 Brutto mikodési koltség alatt szandékosan nem pénziigyibizéét kategoriat — pénzbeli kiadasokat —
értek (vagyis nem azonositom a vallalati pénzig§kldmert cash-flow-val), hiszen az eszkdzszolgalat
pénzigyi ellentételezésééfiggetlenil értéket képvisel.

19 Ellenkes esetben a befekteaz adott befektetési lelistgt| eltekintene.

20 Hasonlé vetildt problémat jelent a jdbeli szolgalatértékek jelenértékének meghatarooasah
hasznalt diszkontrata és allandosaganak/valtozis&éadéskore is, amire a Kdsbiekben még
visszatérek.

%L Ennek megfelélen a korabbi (V — Value) jelslést felvaltom a Ro)éksel (P mint Price, piaci ar) és az
eszkdzérték ill. piaci &r valamint a szolgalatégskbérleti dij fogalmakat szinonimaként hasznélom.
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Utébbi alapjan nyilik lehéség az eszkozérték kozvetett meghatarozdsanak masik
maodjara, ehasznalati koltség néépontra (cost perspective), amelynek |étjogosultsagat
megebsiti az a tény, hogy
- atartos eszkdzOk sok esetben a tulajdonosukhasdnositottak vagy ha nem,
abban az esetben nem rendelkeznek szélességélmélydsggében kialakult
bérleti piaccal, illetve
- még ha rendelkeznek is, a bérleti dijak klasszikusiabb bevétel jelldg
eredmény-0sszetéként foghatdak fel, vagyis nem kizardlag a bérbettad
eszkdzon elért nettd hozamot, hanem egydldaési koltségekre fedezetet
biztosito dsszetéket is tartalmaznak (Schreyer 2009), valamint
- a piaci bérleti dijak ex ante kategoriat takarnak.
A hasznalati kéltségen alapulé megkozelités (usst approach) kikiisz6bdoli azébbi
problémakat és értelmében az eszkozszolgélat egyisédfszakra jutd érteke {u
meghatarozhatd az eszkozbefektetés alternativagéhtek (mint  minimum
profitelvarasnak) és az ddzaki értékcsokkenésnek az osszegelént. hasznalati
koltségen alapuldo megkozelités az értékcsokkerasredalmahoz hozzajaruldk szinte
mindegyikét megragadta, pl. (Scott 1953), (Wyko¥73), (Diewert 1996), (Hulten,
Wykoff 1996), (Christensen, Jorgenson 1969) stb.
A széles korben targyalt 6sszeflggés pedig konmgdathatd, ha az (1) egyenletet

atalakitjuk peridodus végi jovedelemaramlast felezee:

u1= b1:PUX£1+T)_ Fl 9

U; = bs:Ps—lxr_l_(Ps—l_ Rj)

Természetesen a hasznalati kdltség vagy mas nén@icit bérleti dij az eszkdzéletkor
és az id fuggvénye, ennek megfeten a (7) képletben helyet kell kapnia az arvaltbzas
kifejez6 tényednek is, aminek eredményeként atértékelési kilornbiaereség vagy
veszteséq) keletkezik az eszkdzzel kapcsolatbad (& (Griliches 1963) user cost ill.

22 A két kdzvetett modszert tekintve figlik, hogy az el$ output, mig a masik input oldalrél kozeliti meg
a kefelhasznalast kifejézamortizaciot, mint ahogyan maguk a tartés eszkdzddifoghatéak termelési
outputként és inputként is. A tevékenységre kébmiibz iranybdl teking nézetekkel kapcsolatban
azonban még a mai napig nem tisztazott teljes kd#gté hogy milyen korilmények kozétt vezetnek
azonos eredményre, egyaltalan azonos eredményke kedzetniik? (Az az erre valo utalast és a
valaszokkal kapcsolatos gondolatkisérleteket las(Hplten, Wykoff 1996) vagy (Triplett 1996).)
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bérleti dij definicidjat). A jelenlegi formula algm ez a hatas a {P— Py arkilénbozet
részekeént jelenik meg, ahok Bz idbszak elején £, aron megvasarolt eszkdz (s-1)
idészak végi nominalértékét mutatja. Az arkulonbozénhyedkre bontasara a
késbbiekben még visszatérek, mint ahogyan arra isy laagertékcsokkenési leirasnak
vajon részét kell-e, hogy képezze az atértékeldénkozet.

Az ex-post haszndlati koltség (7) képletét szemgiggve joggal merilhet fel a
kérdés, hogy mennyiben jelentéedlépést a tényleges értékvaltozason alapulo
ertékcsokkenési leiras a ledgdént emlitett — piaci arak kozvetlen megfigyeléséen
alapulé — modszerhez képest. Hiszen mig a vasariask eszkdz értéke @ explicit
adott, ugyanez nem vagy nem minden esetben mondhaidiszak végi (P értékol
- lasd a piaci arak kozvetlen megfigyelésén alaperi@kcsokkenési leiras kapcsan
elmondottakat. Ekll) a kritikai észrevétell notte ki magat a (7) egyenlet jobb
oldalanak masodik tagjaban szetepl a tovabbiakbad-vel jeldlt — értékcsokkenési
leirasra az Uj eszkdz bizonyos jellgiimek valtozasaibol kdvetkezteimddszertanok

tarhaza.

3.3.2. A tényleges értékvaltozason alapuld eértékcsokkaliékaciot befolyasold
tényedk

A kovetked lépés tehat annak vizsgalata, hogy az Uj (s=0)kesrkoz értekét
milyen ténye#k viszik at egy (s+) koru eszkoz értékébe. Ahhodiggehogy ennek a
valtozasnak valamennyi tényge feltarhato legyen, az eszkozértékelégpahtjat (t) is
be kell vonni a vizsgélatba, melyet eddig az (1Y) egyenleteknél figyelmen Kkivul
hagytam. Az eszkozéletkor ndvekedédébs az értékelés dgpontjanak valtozasabdl
fakado hatasok szemléltetéséhez a Hulten-Wykaodd &ljy matrix segitségével vazolt
kereteket valasztom (Hulten, Wykoff 1981b).

Dimenzié t=0 t=1 t=2 t=T+s
s=0 Pt,s Pt+1,s Pt+2,s
s=1 Pt,s+1 Pt+1,s+1 Pt+2,s+1
s=2 P ts+2 P t+1,5+2 P t+2,5+2
s=y

3. tablazat — Az értékvaltozast befolyasolo tényék dimenzioi
((Hulten, Wykoff 1981b) alapjan)
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Mivel kégbbi vizsgalédasaim szempontjab6l nem lesz relevaas idszaki
értékvaltozas eszkdzcsoportok szintjén tdrtérielmezése, ezért a tovabbiakban egyedi
eszk6zok ertékvaltozasara koncentralok, és a \@dtazon aspektusait elhagyom,
amelyek eszkodzcsoportra értelmezettek (pl. selegdezAhhoz, hogy az eszkozérték
valtozasara Wykoff altal nevesitetten kihaté tékkez(Wykoff 1989) — az
elhasznalodas, az avulas és az atéridksl — azonosithatdéak legyenek, vissza kell
nyulni az érték alakulasat befolyasolo 3.3 fejezlején vazolt eszkdzszolgalatokhoz.
Az eszkoz adott (t) ibbzak soran nyuijtott;bjeldléssel ellatott szolgalatértékét (service
value) két tovabbi tényére bontom: a szolgalatok mennyiségérg)(gs a szolgalat

egységarara (g, vagyis fennall a

(8) bt,s = E!'t,s X pt,s erendjSég-

A kiindulo feltételezéseka kovetke#ek:
a) nincs technoldgiai fefidés,
b) az altalanos arszinvonal vagy annak valtozasal seslak6zspecifikus arvaltozas
pedig nem létezik, mivel nincs technolégiai deliés,
c) a hasznalat intenzitasa mindenspdriddusban azonos és az eszkoz teljes
kapacitaskihasznaltsag mellettikddik,
d) minden egyéb — eszkdzértéket befolyasold — téhisamert és az eszkodzéletkor

soran valtozatlan.

Mindezek ismeretében az eszkdz értékvaltoazrsaszkdzelhasznalodaara
(deterioration) vezethétvissza, amelynek Griliches fogalomhasznalatat kvekét
tényedje van, egyrészt a kimerulés (exhaustion), masrészbhanyatlas (decay)
(Griliches 1963). A kimerulésnek koszonbest az eszkdz hatral@hasznos élettartama
csokken, vagyis az eszkdz eggyel kozelebb kerigkmwységhl vald kivonasanak
(retirement) idpontjahoz. A hanyatlas eredményeként az eszkbokdratéaga valtozik,
ami azt jelenti, hogy egységnyi szolgalat kifejtéssg tobb idre van sziksége vagy
egységnyi id alatt kevesebb szolgalat megtételére képes. Ahbir® Feldstein és
Rothschild az outputromlas terminologiat vezette, bwvegkulonbozteterdd az
inputromlastol, amely a hanyatlasnak arra a vel@éa utal, hogy az eszkdz

szolgalatanak szinten tartasa tobb inputot igéigiéki (Triplett 1996)).
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Az elhasznalddéas szemléltetésére felhozhato aiz ivételezésre hasznélt eszk6zok példaja,
amelyben az eszkdz szolgalatat nem maga a viayhawé felszinre hozatala, a viznyerési
képesség jelenti. Egy kerekes kuat minél tdbbetnBlsza viz vételezésére szolgald
berendezés annal inkabb elkopik, vagyis kevesebbkiniyerésére képes (szolgalatai
kimeriilnek); és mindemellett egységnyi mennyiséget silanyabb mifségben képes
felszinre hozni (szolgélatai hanyatlasnak indultfdk)

A kimerulés kovetkeztében a (6) egyenlet jobb dldaéllé sorozat elemei eggyel
csokkennek, mig a hanyatlas eredményeként egységoigalat kevesebbet ér: {p
csokken).

Az arvaltozas Wykoff &altal masodikként nevesiteényesdjének — az
avuladsnak — a vizsgalatokba valé bevonasa érdekadgrk fel a fenti a) pontban tett
megszoritdsunkat. Ha engedélyezzik a technoléggdbdést, az avulas olyan
faktorként kerll a vizsgalodas latokorebe, amelyk@észonheten egy (s) kord eszkoz
két kualonb6osd t=t és tz+s idpontban vett ara a korabbiakkal ellentétben nem
tekinthet azonosnak, vagyis az eszkdzspecifikus arvaltoras mulla t-vel barmely
tetsdleges jovbeli (t) idépontot jel6lok).

A technoldgiai fejpdés eredményeként tehat j, fejlettebb eszkozileharg a piacon,
amely a korabbi évjaratl, technoldgiailag alacsbbyeendi eszkdz értékét csokkenti,
ennek eredményekeént oskzaki értékcsokkenését noéveli. A technologiai fis
jelentbségére tobbek kodzott a teljes ténjtermelékenyseg (total factor productivity -
TFP) vizsgalatai iranyitottdk ra a figyelmet az Q@6 években. Jorgenson szerint
Solow volt az el§, aki a nemzetgazdasagi output termelésben fel&ksimputok
ertékével nem magyarazhaté részét a technoldgidtiozédokra vezette vissza
(Jorgenson 1966). Jorgenson és Hall (Hall 1968pritidéget tesznek testet Oltott
(embodied) és testet nem 6ltott (disembodied) teldynai valtozas kdzott. Az &bbi
esetében a technolégiai fajés egy a mar piacon jelentéveszkdz fejlettebb
valtozataban 6lt testet, mig az utébbi esetébgestédchnoldgiavaltas figyellietmeg:
egy Uj eszkdz jelenik meg a piacon, amely ugyanmoligamkciokat betot alternativ
technoldgia révén véltja fel a korabbi eszkdzdkedulten elhatarolasa alapjan a testet
nem oltétt technolégiai fejés kdvetkezményeként az Gjabb, technoldgiaildgtfebb

evjaratok a korabbi eszkdzok kimerilésére/selegiepyakorlatara vannak hatassal

% A példaval kapcsolatban éreztighogy az eszkdz szolgalatanak (viznyerésre valéds®g) egységara
az eszkozzel ééllitott termék/szolgaltatas (felszinre hozott viellemzitél nem fliggetlenithét Az
eblbl ereds értékelési nehézségekre a 4.5 fejezetben térek ki.

2 A nem megtestesiilt technolégiai &ejes egyik lehetséges formajat adjak a hatékonyabb
termelésszervezési, kapacitaskihasznalasi modszerek
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(idoben kozelebb hozzak azt); a testet 6ltott technaildejlodés ertelmében pedig az Uj
évjaratl eszkdzok a régebbiekhez képest hatékongé&bhirdsilnek (Hulten 1992).

Az ebzs példabdl kiindulva a vizvételezésre szolgalé esakiderén a kerekes kit esetében
testet 6l technolégiai fepfdésnek tekinthéta szivattylval ellatott kit megjelenése; mig a
kuthoz képest testet nemddtechnoldgiai fefdést jelent a vizcsap — mint viznyerésre
szolgal6 eszkdz — piacra vitele.

A technoldgiai fejpdés analdgidjara Diewert és Wykoff testet oltottestet nem oltott
avulast killonbdzet meg egymastél (Diewert, Wykd®?2). A kilonbségtétel Iényege a

kovetkedkeppen ragadhatd meg.

1. A régi, technoldgiailag fejletlenebb eszk6zok de@kasi gorbéje testet 6ltott
technoldgiai fejpdés esetében lejjebb tolddik (ha hosszalikddési élettartalmu az Uj
eszk6z akkor meredekebb is lesz) az () eszkozélsonyitva. A kerekes kuthoz
képest a szivattyus kat hatékonyabb, vagyis egyséadf alatt nagyobb mennyiség
vizet képes felszinre hozni ill. adott mennyiséiget kevesebb it alatt hoz felszinre,
mindezt magasabb niisédi szolgaltatast nydjtva (nagyobb viztisztasagot

eredményezve) azaz a régi eszkdz szolgalatainakyisége és érteke is csokken hozza

képest.
szolgalat mennyisége szolgdlat értéke
25
20 A
15
liter
10
5
0
év év
szolgalat egységara eszkoz értéke
120
100
80
Ft 60

40
20

T T T T T T T T T ]
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10
év év

== kerekes kot szivattyus kit

2. dbra — A testet 0ltott technoldgiai fepdés hatasa

(sajat — hattéradatok az 1a. mellékletben)

39



2. Testet nem 0t technoldgiai feppdés esetén pedig a régi, technolégiailag
fejletlenebb eszkdzok értéklefutasi gorbéje lejjeblddik és meredekebb lesz (a
meredekség a szolgalatérték csokkenésén kivil t&oaési élettartam Uj
eszk6zhoz viszonyitott relativ révidilése miathdg. A vizcsap megjelenésének
kovetkeztében bar a kerekes vagy szivattyls kaaléad abszolit értelemben
vett szolgalatmennyisége nem valtozik, hamarabhakoki a hasznalatbdl és a
szolgalatainak értéke jeléisen csokken vagy a vizcsap megjelenésének

kévetkeztében nullara redukélédik (kereslet hiaayd

szolgalat mennyisége szolgalat értéke
25 2500
20 S W ZDDD e,
15 1500
liter Ft
10 1000
5 500
12 3 45 6 7 8 9 101112 1314 15 12 34 56 7 8 9101112 13 14 15
év év
szolgalat egységara eszkdz értéke
120 20000
100 e —0—0—0—0—0—0—0—0—0"
50 15000
Ft 60 Ft 10000
40
5000
20
o — — Tk T — T o — kT 77— T
1 2 3 4 5 6 7 B 9 1011 12 13 14 15 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 13 14 15
év év

szivattyls kit ===vizcsap

3. abra — A testet nem 6lt6tt technoldgiai fefidés hatasa

(sajat — hattéradatok az 1b. mellékletben)

Erdemes felfigyelni arra, hogy testet nen®dtichnoldgiai fejpdés esetén a kiillonbdz
évjaratl eszkdzok szolgalatmennyiségei adott déskaedspontban nem feltétlendl
lesznek aggregalhatdak, hiszen hozzajuk &héérési egység kapcsolddhat (egy masik
példat véve a sefoteljesitménye nem fejezléeki a porszivoeban és forditva).

Nyilvan a technoldgiai valtozas eszkozeértékre gyalkohatasa fligg az Ujitas
kilénbséget tenni az avulas két tipusa kozott, yiben tekinthed a testet o
technoldgiai fejpdés a testet nem 6lfejlédés egyszésitett verzidjanak vice versa.

Utébbival kapcsolatban a szakirodalom allaspongen ssgyseges, példaul Denison

% A szemléltetésre hasznalt adatok megtalalhatdaklkkletekben.
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tagadja, hogy a testet 6ltott és nem o6ltott tedbgial fejlodés eszkdzértékre gyakorolt
hatasait el lehet és van értelme elkiiléniteni (BaEmil964f° A technoldgiai fejtdés az
eszkozarakra nemcsak kozvetlenldl, hanem kozvetetteraz eszkdzélettartam
befolyasolasan keresztul — is hatassal van. Midaavuoélkil az eszkoz fizikai és
technologiai élettartama minden egyéb tédyexdltozatlansagat feltételezve
megegyezik, ugyanez nem mondhatd el a technoldgjiidés megjelenése esetén,
annak kovetkeztében ugyanis a régebbi évjaratuoeékktechnologiai élettartama a
fizikai mukodoképességik iitartamahoz képest lerévidul, mivel a technologgila
magasabb rerideszk6z kimerilése relative hosszabb élettartathrakegy végbe. (Az
amortizalédoé eszkdz élettartamat befolyasold téplydratdsat példakkal illusztralva
szemlélteti (Lowe 1963).) Tehat ékejavak mirbségi valtozasa mennyiségi értelemben
csapodik le, nemcsak az ardljanem a szolgalatmennyiségek tekintetében is.

Az arvaltozds harmadik tényiget az atértékebdés jelenti, amely az eszkoz
keresleti/kinalati valtozasainak koszorthéds a technoldgiai féjtléssel 6sszefonddo)
eszkozspecifikus arvaltozas valamint az ezen felégjeled altalanos arszinvonal
valtozas kovetkezménye. Az altalanos arszinvonlibzés — mint eddig figyelmen
kivil hagyott tényeZ — esetében technolOgiai fijles |étezését flggetlenil sem
ervéenyesul, hogy egy adott (s) életkori eszkéz és tx+s iddpontban vett értéke
azonosnak tekinthét
A fentiek egységes keretben todészemléltetéséhez vegylk a kovetkeablazatot,
amely a kénnyebb érthiég érdekében egy s=0 koru (t-) ill. (tppdntban gyartott,
azaz egy nem hasznalt korabbi évjarata és egysesljdlj eszkdzre vonatkozik az
altaldnos arszinvonal valtozas figyelmen kivil lEsg@yval és azt szemlélteti, hogy a fent
nevesitett tény€ik hogyan hatnak a technoldgiailag fejletlenebb ézzkllembire. A
példanal maradva: hogyan befolyasolja a kerekes ksolgalatainak
mennyiségét/egységnyi értekét — ill. ezeken keiiésztkut értékét — az Gjabb tipusu
vizvételi lehebségek megjelenése (a nyilak a valtozas iranyatésségét 4+ vagyl | -

szemléltetik).

% Ugyanez mondhaté el a technolégiaiddissl a teljes tényeitermelékenység tekintetében is; a TFP-
vel kapcsolatban vita targyat képezte a technoldgjfsdés szerepének azonosithatésadga a termelési
input Utemét meghaladd outputndvekedés értelmeedsébezzel kapcsolatban lasd pl. Jorgenson és
Griliches allaspontjat, akik szerint az output rke@ésének az a hanyada, amelyhez nem tarsithat6
inputndvekmeény, egysziemérési hibakra vezettietissza (Jorgenson, Griliches 1967).

27 A technolégiai véaltozasokon keresztil megtestesfilinségi fejbdés eszkdzarakra gyakorolt
hatasainak vizsgélatara széles kdrben hasznalbasizla hedonikus arindexek lasd pl. (Griliches 3961
(Triplett 1986).
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Technoladgiai fejlodés
Dimenzié van
(eszkozszolgalat nincs — —
mennyisége/egységnyi értéke) testet oltott testet nem oltott
kerekes kut szivattyus kut vizcsap
kimeriilés -/- vl Lulll
Elhasznalédas
hanyatlas -/ - WA Ll

4. tablazat — Az értékvaltozas tényafinek hatasa az eszkozszolgalatok mennyiségére égkére,
mint a kordbbi évjaratl eszkoz jellemdire
(sajat szerkesztés)

s, s

A tablazatot alapul véve az eszkoz értekét befolgaenyesdk a (6) egyenlet alapjan a
kovetkedkeppen épilnek be az eszkozértekbésadk végi jovedelemaramlas

feltételezése esetén:

P. = Engm , ahol y az eszkoz ikodési idtartamat jelli>

_ Pes 28
(1473

O Fs = Zic (L +5)" 7 % @5 X
Az adott életkoru eszkoz értékét kepvisgvobeli szolgalatértékek jelenérteke a (9)
egyenlet alapjaa hatékonysag és az atértékédlés figyelembe vételével levezettiet
az Uj eszkdz bérleti dijanak(szolgalatértékénet> bys) ismeretében Ahhoz viszont,
hogy egy adott évjarati hasznalt eszkdz értékezarmaztathat6é legyen az Uj eszkoz
ertékelsl (bérleti dijabdl), ismernink kell az eszkozéletkatékonysag illetve az
eszkozeletkor-atértekelés lefutast, amely két hatpagittes eredmeénye a 3. tablazat

diagonalisa mentén megfigyeltigeljes eszkozérték-valtozas.

3.3.3. Az értékcsokkenési leirds szarmaztatasa az est&ketr befolyasold
tényedkbdl

A matrixszal személtetett (t,sp (t+1, s+1) értékvaltozas felbonthatd a
kovetkedkéeppen. Az adott évi, valtozatlan arakon mért ésjsa1) koru eszkdz értéke
kozotti kulonbség (a matrixban flggges, lefelé iranyuld elmozdulds) mentén

ragadhaté6 meg az elhasznaldédas (a kimerllés ényatl@s) ill. a testet 6ltott avulas

2 A képletben Gjként bevezetett jeldlések magyasiadtdvetkesd oldalakon talalhaté.

2 Mivel az értékcsokkenési lefras szamviteli értdlemvéve rendszerint az eszkoz egy uzleti év alatt
végbement értékvaltozasat takarja, ezért eltekiraek értékvaltozas éaltalanosabb formaban felirt
hivatkozasatol.
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eredményeként bekovetkezhatékonysagvesztds.Mig az atértékelés hatdsa adott
hasznalati élettartami eszkdz (t) és (t+1fpahtbeli értéke kodzotti kulonbség (a
matrixban vizszintesen, jobbra iranyuld elmozdulaalapjan irhaté le. Az
ertékcsokkenéssel foglalkozé szakirodalom éblat kor-, az utdbbit iéhatas (age ill.
time effect) megnevezéssel azonositja, lasd pl.ltéHu Wykoff 1981c), (Hulten,
Wykoff 1996), (Hulten 2008).

A korhatas bekapcsolasa érdekébejelenik meg a (9) szamu képletbeipa
tényed, ami nem mas, mint a két kulonokora eszkéz egymashoz viszonyitott
termebképesseégét kifejezesre juttdtatekonysagi suly A relativ hatékonysagi sulyok
meghatarozasanak tobb modszere is lehetséges)zézbelkezdésben emlitett székz
munkassdga harom alternativat emlit. Az eszkoxdizjellemdinek valtozdsara
visszavezethét hatékonysagi minta a legegysieln, amde leginkadbb fenntartadsokkal
fogadhato, hiszen a hasznalat intenzitasabol fakaddgatlast figyelmen kivil hagyja.
Az ezt kbveb masodik lehdiségként az eszkoz relativ hatartermékeinek (tGd®igaci
feltételek esetén arainak) aranyabdl szarmaztdiatekonysagi sulyokat emlitik,
amelyek mar lekovetik az elhasznalodas mindkét e&ipgnek alakulasét, azonban
meérésik nem trividlis és csak egymast tokéletesdyettesiv eszkdzok esetében
miikodik. A harmadik és egyben a kortars szakirodakltal preferalt megoldast a
hatékonysagcsokkenés meghatarozott mintak alapjéénd leképezése jelenti, amely
rendszerint leirhatd konstans, valamint linearigzgy mértani médon valtozé lefutdssal
(hogy ezek kozdl vajon melyik a helytallo hatékddgis minta, az folyamatos
vizsgalddas targyat képezi a témaval foglalkoz&isadalomban).

Ha egy adott (t) idpontban kilénbdz korld és technoldgiai fejlettségeszkdzok
léteznek, és feltételezett, hogy a technoldgiafglgttebb eszkdz ara figyelldemeg
kozvetlenll a piacon (mint, P eszkdzar vagy:f beérleti dij), akkor ahhoz, hogy abbdl a
korabbi évjaratu (s+ koru), alacsonyabb technolégénvonalat képviséleszkdz B«
értéke szarmaztathatd legyen, be kell vonni a diasgkba az eszkodzspecifikus
arvaltozast is. Utdbbit a (9) képletben azrealértelemben vett eszkdzspecifikus
arszinvonal valtozageloli.

Az altalanos arszinvonal valtozas a korhatas szénisiEsénél figyelmen

kival hagyhatd, mivel az értékvaltozast ugyanabddt) iddpontban mérjik és az a (9)

30 Az értékvaltozasban a testet nem 6ltétt technaldigjlédés hatasa is szerephez jut, mert @téwni
szolgalatértékek mar a testet nemdoltvulas figyelembe vételével kalkulalédnak (ha azdkre
jelezhetek, ahogyan a kiindulé feltevések d) pontjaban kikém).
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képlet szamlal6jaban és nedghen szerepl redltényeéket ugyanolyan aranyban
valtoztatja. & idéhatas — azaz egy adott (s) koru eszkoz t és tpamtok kozotti
ertékvaltozasanak —szamszefisitésekor viszont figyelembe kell venni az
eszkozspecifikus real arszinvonal valtozason kadilaltalanos arszinvonal valtozas
(inflacid) hatasatis, amely az eszkdzértékre a (9) képlet szamlalojabmarepd
szolgalatérték &y > bi,0 megvéltozasadn keresztll hat, technoldgiaiotEstl és
eszkdzelhasznalodastol fuggetlendl.

Az értékcsokkeneéssel foglalkoz6 szakirodalom eggl az értékcsokkenést a
korhatdssal azonositja, azaz az értékcsokkéhdsbarja az atértekelés hatasanak,
vagyis az idhatasnak a figyelembe vételét. Az igy azonositatkésokkenést az
ugynevezetgazdasagi ertékcsokkenégeconomic depreciation) vagy keresztmetszeti
ertékcsokkenés (cross sectional depreciation) doglahsznalattal illetik, amely a
tokejavak pénzugyi értékének dregedidstrarmazo csokkenését fejezi ki és igy az a
redlértelemben vetbkeérték, amit ackeallomany intaktsaganak nmi@gése érdekében
vissza kell forgatni. A gazdasagi értekcsokkenésagyon adott idpontban mért
ertékének meghatarozasara szolgal, azonban az&ikienés jovedelmi szempontbol
nem stock, hanem flow — vagyis kétopbnt kdzott eltelt idszak alatt mérhét—
valtozoként értelmezefd és ennek megfeldn magaba kell, hogy foglalja az
atértékelés hatasat is. Hill ezt tekintetbe véve éazkcsokkenési leirasraésor
ertékcsokkenégent tekint (time series depreciation), amely ataBlazat diagonalisa
mentén tortéh elmozdulas valamennyi ténygeét magéaban foglalja (Hill 1999), és igy
a Hotelling altal megalapozott teljes értékvaltarasalapulé értékcsokkenés
megragadast képviseli. A tovabbiakban az értékemiddi leiras fogalma alatt a
nominal tkemegrzést biztositd idsor értekcstkkenést ertem, amely illeszkedik a
szamvitel jelenlegi rendszere altal alkalmazott matjdvedelmi felfogashoz.

Ha a (9) egyenlet szamlal6jaban szefegdott idiszaki szolgalatértéket a (7)
képletben bevezetett hasznalati kdltség vagy mésminplicit bérleti dij formajaban
szeretnénk kifejezni, akkor az abban megjelé —Ps) eszkdzeértek valtozast fel kell
bontani az eszkozérték valtozasat befolyasolo whkydatasaira. A levezetéshez a
konnyebb kovethéség kedvéért a 3. tablazat egyfiséett verziojat hasznalom a
levezetés kapcsan a Diewert altal bemutatott gatishe@intet kovetve (Diewert 1996).
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Eszkozéletkor/1d6 t=0 t=1

s=0 P,s =a Puis =C

s=1 Pisi1= b Piaser = d

5. tablazat — Az értékvaltozast befolyasol6 tényék egyszefisitett sémaja
(sajat készitéd)

Az 5. tablazat alapjan a (7) képlet a kdvetkBrmaban irhaté fel:
(10) by=axr+(a—d).

Az (a — d) értékvaltozds — mint értékcsokkenegiatei- felbontdsa soran tekintsik
elészor a Hill altal keresztmetszeti (cross-section@fjékcstkkenésként nevezett
korhatas bevonasat. Vegylk az egy Uj és egy egy €vklasznalt — eszkdz aranak
aranyat mutatdé gazdasagi értékcsokkenési ratadészak vegi (azaz t=1 idzak eleji)

arakon szamitva.

1)  1-6 =1

A (11) képletet az azt medebbe helyettesitve az eszk6z hasznalati értéke efygenl
alternativakoltség, a keresztmetszeti értékcsolkkenaz atértékelés dsszegeével.

(12) by =axr+cx d,+(a—rc)

Ha a vizsgalatokba az ddatasban megjeléninflacio (p) is bevonasra kertl, akkor

annak segitségével a (12) egyenlet tovabb alakith&bvetkegképpen:

ha(l+ p) = E akkor

(13) by =(r—p)xa+(1+p)x8&, xa;

Az eszkOz adott ifkzaki szolgalatértéke tehat a (13) képlet alapjéajezhet az ()
(s=0 koru) eszkdz arabdl az altalanos arszinvorélozas, az eszkdzspecifikus

arvaltozast magaba foglalo gazdasagi értékcsokkénséa kamatlabak ismeretében.



Azaz az eszkoz bérleti dijanak fedezetet kell kitémia az eszkdzbe tortehefektetés
alternativakoltségére és az eszkodsat értékcsokkenésére. Amennyiben pedig
befektet6 az eszkdz rikodtetésével elért bruttd {ikodeési eredményith magasabb
hozamot von ki mint ami az eszkdz hasznalatabdl és atértékeldsébarmazo
ertékcsokkenés figyelembe vétele mellett addédhatpnakkor a befektetetiokéjének
jovébenimegirzése nem biztositotszamara.

A fenti értékelési jelley megallapitasok soran az 3.3.2 fejezetben tets @) é
kikotések hatalyban tartdsaval szamos olyan tényézdatosan figyelmen Kkivdl
hagytam, amelyek az eszkdz ill. a szolgalatértéikdfisara hatassal vanrakA
teljesség igénye nélkil ezek a kdvethalz lehetnek: az eszkbzhasznalat intenzitasa, az
eszkdz karbantartasi, javitasi koltségei, az adégZmmpontok, adke és az egyéb
termelési tényeik kozotti kodlcsonhatasok stb., illetve azjldbiek és a fentiekben
elemzett tények becslési bizonytalansagabdl fakadd eltérések. dbieknek és
kombinacioiknak értékcsokkenési leirasra gyakotwdttasa a témaval foglalkozo
szakirodalom vizsgalédasanak termeészetesen tékgpétzi, ahogyan a késbiekben a

jelen dolgozat soran is visszatérek hozzajuk.

31 Ezen kritériumokat az értekezés hipotéziseinekiekng vizsgalata soran is nélkiilozni lehet, uggani
az értékcsokkenés lizingbeadd szempontjabdl W®nsgalata tekintetében ezek a térijekivil esnek
a lizingbeado befolyasolasi hatokorén.
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4. AZERTEKCSOKKENES SZAMVITELI MEGJELENITESE

Az elobbiekben attekintettem az értékcsokkenés fontogadrtzigyi jelled
vonatkozasait, melyek alapjan belathatd, hogy abprtmacié jelenfséget nyer az
eszkozallomany fenntartasaban a vallaldtetnegtartashoz valé hozzajarulasan és az
elszamolasa kapcsan keletékemlomegtakaritason keresztul. Kategoéridja mindédéh
napjainkban elssorban szamviteli fogalomként ismertélabi funkcioit a szamvitelben
megvalosulo leképezésén keresztil képes ellatrirt ex 4. fejezet az amortiz4cio
szamviteli megjelenitésének magyarorszagi €s nékiwedlapjait foglalja 6ssze.

4.1. Az amortizacié mint koltsé&g

A jovobeli hozamtermél képesség felemésztésének megjelenitését és annak
fenntartasat egyszerre szolg&mortizacio sajatos kefts funkcidjat — a szamvitel
keretein belul megvaldsuld — koltségkenti elszamolasan keres&fies betolteni A
szamvitel koltségként azonositia a tevékenység kélmmn felmerilt éforras-
felhasznalds pénzben kifejezett értékét. A gazdiéikoéljdnak elérése érdekében
kilonbod ersforrasokat von be tevekenységébe, melyek értékilkegy vagy tobb
fazisban — atadjak a létrehozott termékeknek, étalgisoknak. A rikddésbe
bevonhaté €iforras megtestesilhet emberi munkagoénz, fizikai formaban 1étéz
forgoeszkozok (készletek) és Aalldeszkozok (targyrkézok), illetve immateridlis
j6szagok formajaban. Az értékcsokkenési leiras lfogaszamviteli értelemben az
utobbi két kategdridhoz kapcsolddik, melyek kézidagozat keretein belll a fizikai
formaban |éteg targyi eszkoz6k amortizacidjaval foglalkozom. Bar az immateridlis
eszktdzok egyre nagyobb szerephez jutnak a vallatidevékenységben, a kovetéez
okokndl fogva eltekintek értékvaltozasuk vizsgdtdtdEgyrészt az immaterialis javak
tartds eszkdzokon bellli aranya (néhany specigiisagtol eltekintve) még mindig
csekély, masrészt d&e€rbe Kkertlésukkel parhuzamosan alakul szamvitellk,

értékcsokkenésiuk immaterialis voltukbdl fakadéamabdi sajatossagokat mutat, és

%2 A 4.1-4.3. alfejezetekben élorban a magyar szamviteli szabélyozas adta keeet@ncentralok,
azonban a kébbiekben bemutatom a nemzetkdzi szamviteli stardakenatkozé6 megkdzelitéseit is
(amely az értékcsokkenés megallapitasa soran mézzenlo fogalmi rendszertikbdtet).

% A magyar szamvitel a targyi eszkézok kozott neves ingatlanokhoz kapcsolédd vagyoni étték
jogokat, illetve a beruhdzésokra adotbleyet is, amelyek a fentiek alapjan nem képezikokyatat
targykorének részét.
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napjainkban is valtozéban l&vw rendszeres hazai jogszabaly-modositdsok altal is
érintett — terlete a szamvitelnek.

Az értekcsokkenés a koltségnemek kozott onallogkaiat képvisel, ennek
megfeleben az 6sszkdltség tipusu eredmenykimutatasbaneéei&kilonitetten jelenik
meg. Elszdmolhatésagi mod szerint kozvetett —&ited — koltségként azonosithato,
mivel felmerllésének pillanatdban egyértédm a tevékenység targyahoz (termékhez,
szolgaltatashoz) nem kapcsolhato, viszont az abaldoltségek bizonyos tipusainak
koltségvisebre tortérd felosztasakor — hagyomanyos kalkulaciés modszerek
alkalmazasa mellett — beépilhet agaéitott termékek, szolgaltatasok beszamoldban
megjeletd értékébe® Az ehhez a koltségelszamolashoz illesskéargalmi koltség
tipusi eredménykimutatasban az értékcsokkenésasleizonyos mértekben az
ertékesitett termékek, szolgaltatasok, eszkdza@kéoen, illetve az altalanos koltségek
kozott, mint idkoltség jelenik meg, és 0sszege elkulonitetten mévashaté ki a
dokumentumbdl.

Az értekcsotkkenés fogalmat explicit modon a szastivibrvény (réviden
Sztv.) nem definidlja, az éves beszamoldval kaptssl ebirasok kdzoétt azonban
kijelenti, hogy ,... a targyi eszkdzoknek a haszndsttértam végén varhato
maradvanyértékkel csokkentett bekerilési (beszeridéstve eballitasi) értekeét ...
azokra az évekre kell felosztani, amelyekben ezelzeteszkdzoket é&elathatdéan
hasznalni fogjak.” (52.8 (1)) Ez a definici6 az lgszk uUgynevezett terv szerinti
értékcsokkenésére vonatkozik. Ertékcsokkenés békerieet a gazdalkodas altalanos
korilményeinek megvaltozasabol fakadbéan is, amedyszdmviteli torvény a terven
felali értékcsokkenés fogalmaval azonosit. A dolgoztargya az eszkdzok
rendeltetésszér hasznalatdhoz kotliet €s ebbl kifolydlag elre tervezhet
ertékcsokkeneés, tehat az értékcsokkenés (amod)zémgalma alatt minden — étt
elében nem azonositott — esetben a terv szerinti &tékenés érterid

Bélyacz az amortizaciéo szamviteli szerepét koltségallokacios problémaval
azonositja (Bélyacz 1993), amely megallapitas élabelidézet kapcsan helytallonak is
tinhet, azonbana magyar szamviteli ebirasok egyik alapelvének tiikrében

kib évitett, és némiképp eltérértelmet nyer. Az 6sszemérés elve ugyanis kimondja,

3 Fejlettebb 6nkoltség-szamitasi rendszerek pl. vitgti Based Costing (tevékenység alapl

koltségszamitas) az értékcsdkkenési leiras bizonydszemfenntartasi szinten felmefit- tipusait
egyeértelniien kizarjak az értékelés alapjaul szolgalé koltkdgeélbl, mivel 6sszegiik egzakt ok-okozati
viszony alapjan nem allokalhat6é. Természeteseneez jelenti azt, hogy az értékcsokkenési leiras az
arazas alapjaul szolgalo koltségek kalkulaciéj@figyelmen kivil hagyando tényiez
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hogy ,az adott iszak eredményének meghatarozasakor a tevékenyadgekdszaki
teljesitéseinek elismert bevételeit és a bevételekmegfelad koltségeit kell szamitasba
venni, fuggetlentl a pénzugyi teljesitidstA beveételeknek és a koltségeknek ahhoz az
idészakhoz kell kapcsolodniuk, amikor azok gazdasggfielmertltek.” (15.8 (7))
Elébbi tartalmi elv alapjan tehat egyértéimhogy a szamvitel nem tekinti az
értékcsokkenési leirdst az eszkozzel generdlt hokt@éinfliggetlenitheét kategorianak,

és elszamolasi médjanak alapjat az eszkoz bevénelkekepesséege kell, hogy képezze.
Az eredmeényben megjeléndészakiamortizacio tehat elviekbemem fliggetlenitheb

az eszkoz jovedelemtermelésének jelledizél. A szamviteli alapelvek kozul
az ebzo fejezetekben ismertetetteknek megiedel ebirja, hogy ,... az
ertékcsokkenéseket ... el kell szamolni fuggetlenidlahogy az tzleti év eredménye
nyereség vagy veszteség.” (15.8 (8)) Az értékcatddieleiras szamviteli funkcidja
tehat a tevékenységben hosszéredlekotott eszkdzok értékatadasanak jévedelemmel
szembeni érvényesitése, aminek kovetkeztében -tdbielvérealizalasa esetén —
mindaddig nem lehet pozitiv eredményt kimutatnijgaan kdltségeket el nem ismerték.
Az egyedi értékelés elveszerint az egyes eszkdzoket a konyvvezetésben és a
beszamold elkészitésénél egyedileg kell rogziteniédékelni, tehat az eszkbzhodz
kapcsolodo ertékcsokkenés meghatarozasa mindebeasegyedi mérlegelés alapjat

kell, hogy képezze.

4.2. A szamviteli értékcsokkenést meghatarozo tébiyez

Kis kitér6 utédn visszakanyarodva a szamviteli torvény 52agafusanak
ertékcsokkenésre vonatkoz®iehsahoz, azzal kapcsolatban tobb elméleti kategséri
tisztazasra szorul. Az amortizalhatésagnak fongtietele, hogy az eszkdz természetes
okbdl — kopéashol, elhasznaldédasbdl, illetve techgiaii avulasbol — kifolydlag értékét
veszitse” Az eszk6zok amortizalhatésaganak adottak a kritérimai.

% Az eszkdz értéke nem amortizalhat, amennyiben:
- bekerulési értéke nem hatarozhatdé meg megbizhatsmtleg még nem késziilt el (beruhazas),
illetve rendeltetésszéhasznalatba vételére nem kerdlt sor;
- élettartama soran nem veszit értéitéltletve értéke évil-évre ro, tehat az eszkdz maradvanyértéke
nem csokken a bekerilési érték ala (példaul kégizészeti alkotas, tiemlékek esetében); tovabba
- az eszkdz mar nullara leirt, vagy kdnyv szerintélkée a maradvanyértékét elérte. (Sztv. 52. § (2),
(5)-(7), 53. § (7))
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Mindenekebtt feltételezi, hogy az eszkobekerilési érték megbizhatd
modon meghatérozhatéA bekerillési érték hasznalataval a torvényalkatil arra,
hogy az értéekcstkkenés nem kizarolagosan pénzisialdddré eszkdzbekeruléshez
kapcsolodo fogalom, a csere, ajandek, térités hélkiétel, barter tigylet stb. keretében
atvett eszkdz sem mentesll elszamolasa aldl, tetefthatarozasanak alapja nem
feltétlenil a kezdeti pénzkiadas, hanem a kezdekdrilési) érték.

Tovabbi fontos kitétel az eszkdmsznos élettartadnakmegallapithatosaga
Egy eszkozzel kapcsolatban élettartam szempontjdtidbféle megkilonboztetés
tehet. Az eszkozélettartam félskorlatjat jelenti az eszkoz fizikai élettartamaniaa
telies fizikai megsemmislléséig tart; ezen belUlmékodési élettartam azt az
idéintervallumot jel6li, amely alatt a fizikailag l&& eszkdéz képes szolgalatokat
nyujtani (végéervenyesen el nem romlik). Ennek rikémea technikai élettartam a teljes
technoldgiai avulasig bekdvetkerdstavot takarja. Az amortizacié meghatarozasakor
azonban az eszkdz hasznos élettartamanak vansgget amelynek hossza jelleian

alacsonyabb a technoldgiai élettartamnal.

Fizikai élettartam Teljes fizikai megsemmisulés
< > bekévetkezésének idGpontja
MUkodési élettartam e, o .
< > M(ikodésképtelenné valas id6pontja

Technikai-technoldgiai élettartam

> Technoldgiai avultsag idépontja

A
V

Gazdasagilag hasznos élettartam

Hasznalatba vétel id6pontja

> Hasznalati id6tartam vége

A
A

4. abra — Az eszkoz élettartam-megkozelitéseinekyagashoz valo viszonya

(sajat készités)

A hasznos élettartam ,az az idszak, amely alatt az amortizalhatd eszkozt a
gazdalkodé idaranyosan vagy teljesitményaranyosan az eredmereéeelszamolja;

a) hasznos élettartam az azésdak, amely alatt az amortizalhaté eszkozt a
gazdalkodé a varhat6 fizikai elhasznalédadigmakok szama, tevékenységre
jellemzs kortlmeények, az eszkoz fizikai jelleidiy, erkolcsi avulas (technolégiai
valtozasok, termékek iranti kereslet), az eszk@&zhalataval kapcsolatos jogi és
egyeb korlatozé tényék figyelembe vételével hasznélni fogja, vagy

b) hasznos élettartam az a megterméhaarabszam, elvégezlbieteljesitmény

vagy egyeb egységszam figyelembevételével meglzathrodsszak, amely
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idészak alatt a gazdalkodo azoldbieket varhatdéan &l tudja allitani az
amortizalhat6 eszkoz felhasznéaldsaval.” (Sztv(8)$.)
A hasznos élettartam — szemben a tobbi élettartagkdzelitéssel —, a gazdalkodo
sajat szubjektiv megitélésének a fliggvénye, végdbessgik az eszkdz hasznalati
idétartaméanak végével és azt az adsihkot jeloli, amig az eszkdz gazdasagi
értelemben véve profitabilisanikbddtethed. Hossza becsléssel hatarozhaté meg, ennek
elvégzéséhez ad néhany tampontot a definicid, reelybegjelenik, hogy a hasznos
élettartam, és ezen keresztul az amortizacio 2 3egezetpontban dsszefoglaltaknak
megfeleben a fizikai elhasznalédas és erkolcsi avulds, tvidle az  eszkdz
teljesitményének fliggvénye. Napjainkban, szembenamabrtizacio kialakuldsanak
kezdetén megfigyelhé&tel, az amortizacié elszamolasat sokkal nagyobhigkiéen a
technolégiai avulas teszi indokoltta, mintsem azkésok fizikai értelemben vett
elhasznalédasa.
A hasznos élettartam hosszat — becsult értékérgplsagat — befolyasolja az eszkoz:
- fajtaja, tipusa (a gyarté ajanlasai);
- varhatd hasznalatanak ateme, illetve a gazdalko#ésilményei (a
kapacitdskihasznalds nagysaga, Uzletpolitikai ciékdé
- az avulas mértéke, és az azt méxsékitézkedések gyakorisaga, jellege

(karbantartas, felujitas, fejlesztési tervek);

- a piaci kereslet alakulasa (helyettésiliete, versenytarsak aktivitasa); tovabba
- egyéb kuls korlatozé tényedk (pl. jogi kbrnyezet valtozasa);
tehat a vallalkozason belili és kivuli kérilménydékulasa egyarant.

Az eszkdz hasznos élettartama alatt értékcsokkérigsskeént elszamolando6 az
eszkoz bekerulési értékénetaradvanyértékel csokkentett 6sszege. A maradvanyérték
.a rendeltetésszér hasznalatbavétel, az Uzembe helyezég$padtjaban — a
rendelkezésre allé informéciok alapjan, a hasziettaéam fliggvényében — az eszkdz
meghatarozott, a hasznos élettartam végén varhataddinalhato értéke. Nulla lehet a
maradvanyérték, ha annak értéke valdsgdtheten nem jelerits.” (Sztv. 3.8 (4) 6.) A
maradvanyérték szintén egy olyan kategoria, am&lyneghatarozasa a gazdalkodo
részéél becslést igényel, mégpedig nem jelenlegi, hanéwnibeli értékre vonatkozo
becslést. Meghatarozasanal kiindulopont lehet azkdes tervezett hasznos
élettartamanak megfetekoru és allapotu hasonlé eszkdz piaci értéke. Ayiben az
eszkoz tervezett hasznos élettartamadkallkozel esik rikddési élettartamahoz, abban

az esetben maradvanyértékkel az amortizacié kiakdmal nem kell kalkulalni.
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Lathatd, hogy az amortizacié megtervezéséhez (médasztott amortizacios
eljarastél fuggetlentl is) legaldbb két tényez a hasznos élettartam és a
maradvanyérték — becslése sziksédgashigonyos esetekben még a bekertlési érték is
becslés targyat képezi, pl. térités nélkili atvésrketében, ajandekként, hagyatékként
kapott, tdbbletként fellelt eszktz esetében a lidéer érték az eszkdznek az
allomanyba vétel igbontjdban ismert piaci értéke (Sztv. 50.8 (4)), lgmek
meghatarozasa kialakult piac hianyaban szinténubjelztiv értékitélet iranyaba hat.
Minél tobb tényeé figyelembe vételén alapul a becslés, annal inkdhbjelentsége, és
annal inkabb jarul hozza megalapozottabb dontés homgalahoz, viszont a
tobbtényeéds becslés egyenes agi kdvetkezménye a nagyobbehdfmég is. A
pontosabb dontés minden esetben tobb informacidegedésén alapul, azonban a
becsléseknél tekintettel kell lenni a koltség-haszlvére, amely szerint egy informacio
eléallitasanak koltsége alljon aranyban felhasznafidmanak relevanciajaval.

Az eszk6zOk amortizaciojat befolyasold téndldzl kapcsolatban szamos
elméleti megkozelités latott napvilagot, legkorablm tkejoszagok eélettartamanak
meghatarozasat koézéppontba allitd elemzések sKiletteg. Taylor tett kisérletet
elészor a poétlas elméleti dpontjat is meghatarozé hasznos élettartam fornasaéa
(Taylor 1923). Véleménye szerint az eszkozikdadtetésének ittartama
hatékonysaganak  fluggvénye, amely  kapcsolatba hvzhabutputjanak
egysegkoltségével. Egy eszkdz addig hasznalhatkdmyan, amig a vele &@llitott
termék egységkoltsége minimélis nem lesz; koncguid az amortiz4cié és az
egységkoltség kolcsonds meghatarozottsagban vaeggknassal. Hotelling abbdl
indult ki, hogy a tulajdonos az eszkozzéladlitott termék (szolgaltatas) értékének és az
eszkdz nikodési koltségéenek kulonbségét kivanja maximaliz@totelling 1925).
Preinreich meggizédése alapjan a felszerelést akkor kell selejteamjikor a
selejtérték kamata és az amortizacio kulonbsége ietéeti bevételek és a tkddési
koltségek kilonbségét (Preinreich 1938). A Lutzo'dbaros modellje alapjan (idézi
(Bélyacz 1993)) pedig a csere akkor esedékes, araikouttd hozam (a j@beli bruttd
jovedelem és a selejtértek 6sszege csOkkentve akbzsbeszerzésére forditott
kiadassal) a maradvanyérték kamata ala esik; elikélie tobbféle poétlasi eseményt
feltételezve (egygépes valtozat poétlas nélkll, roaté#t illetve hatarozatlan idej
potlassorozat) is vegigvezették. Wright a haszrpssa a potlasi koltség viszonyat
megragado opportunity value oldalarol prébalta nidegkiteni az eszkdz értékeét, illetve

annak amortizaciojat (Wright 1964). Bélyacz résden ismerteti az emlitett szé&kz
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amortizacioval kapcsolatos gondolatkisérleteit yBér 1993). Munkajuk elméleti
jelentbsége, hogy sikerilt az élettartam, a hozamok, tek@&tkkenés és a potlas kozott
kapcsolatokat kimutatniuk, azonban modelljeik né&leézalkalmazhatésaguknal fogva a
gyakorlatban mégsem terjedtek el. A gyakorlati hasithatésag szempontjabol
elonydsebb mddszert ismertet Takacs, aki szamitogdpeellt ad az értékcsokkenés
meghatarozasara azolkli lefutast, az innovacio és inflacié hatasatawant a fizikai

elhasznéalodast kifejézaraméterekkel (Takacs 1993).

4.3. A leirasi moédszerek

Az eléz6 elméleti iranyzatokon kivll vizsgélat targyat k&gék még az
alkalmazhato leirasi eljarasok is, szerepiket addavnoveké jelentisége helyezte
elétérbe. Ahogyan a torténeti jellekz targyalasanal utaltam r&@z amortizacio
0sszegének évek kozotti megosztasara tobbféle mdaalsalkalmazhato, amelyek
szintén viszonylag kordn megjelentekslor gondolati sikon, &vel pedig a gyakorlati
alkalmazasban is. Tehat relevancigjukat — @zéebekezdésben rdviden ismertetett
kiséreltekkel szemben — a gazdasagi élet visszaigaz
A szamviteli torvény ezzel kapcsolatban a kovetker emliti: ,az évenként
elszamolando értékcsokkenésnek a bekerllési érékmettd értékhez) vagy a nettd
értékhez (a terv szerint elszamolt értékcsokkehéssékkentett bruttd értékhez)
viszonyitott aranyat, vagy a bekerulési értéknetelgsitménnyel aranyos 0sszegeét,
illetve az értekcsokkenés évenkénti abszolit 6e$zeg egyedi eszkdz varhatd
hasznélata, eldbadodo élettartama, fizikai elhasznaldédasa ésleskéavulasa, az adott
véllalkozasi tevékenységre jellethkoriimeények figyelembevételével kell megtervezni
.7 (Sztv. 52. 8 (2)) Az értékcsokkenés tehat med@trathatd az eszkdz bruttd vagy
netto értekének alapul vételével, vagy azt figyelnkévil hagyva évenkénti abszolut
dsszegben is, illetve a jogszabaly lésépget ad az ugynevezett kiséttédszkdzok
amortizaciojanak egyodssZeglszamolédsara is 100 ezer forint bekerllési éaiékt.
(Sztv. 80.8 (2)) A hasznos élettartam évei kozdtteészamolandd amortizacié —

elszamolasi alapjatol figgetlenil — feloszthat@aekke® mddszerek hasznalataval.
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Az értékcsokkenési A leiras mértéke

leiras elszamolasanak a hasznalati id6 A modszer el6nye A madszer hatranya
madja fliggvényében
egyszerien kalkuldlhaté a tényleges
linearis allandd I6késmentes koltség és aralakuldst tesz | értékvaltozast nagyon
lehetévé ritkan képezi le

koveti a bevételtermeld képesség
. . L altaldban vett alakuldsat .
degressziv csokkend ., . e i gs bonyolultabb kalkuldcié

érvényesiti a technoldgiai fejlédés

kockazatat (gyorsabb t6kemegtértlés)

, . p kezeli a késleltetett értékatadas .
progressziv névekvé . . bonyolultabb kalkulacio
jelenségét

az avulads jelenségét nem
kezeli megfelel6képpen
bonyolultabb kalkulacié

teljesitmény- nem szamol el leirast, ha az eszkoz

teljesitményaranyos . . .
) ¥ ¥ fliggd nincs hasznalatban

6. tAblazat — Az értékcsokkenési leirAs modszerei
(sajat szerkeszté#)

A 6. tablazatban bemutatott egyes modszereket istheés az azok alapjan
meghatarozhatd eértékcsokkenésre képleteket ad (BWOthl. 2006), (Baricz 1997),
(Bélyacz 1991, Bélyacz 1993).

Az emlitett amortizacios eljardsok szamos szemmbraliérnek, azonban ha
egyes eszkdzokhoz valé hozzarendelésiknél szétntaitottak az dsszemeérés elveét
(ennek értelmében az eszkdz ugyanolyan mértékbreh gabevételekhez, mint az
amortizacid a koltségekhez), akkor a nettd eszkékér vetitett megtérilést
(eredményt) kifejei rata elméletileg moédszéttfiiggetlendl idben allandé lehet. Egy
eszkozzel kapcsolatban természetesen nem csak @tizatio az egyetlen felmerill
koltség, raforditds, ami moédosithatja az eredménwadd hozzajarulasat. &biek
ertelmében a szamviteli toérvény biztositja a koggikehetséget: ,az értékcsokkenés
0sszegének évek kozotti ... felosztdsandl figyelerdbet venni az adott eszkéz
hasznalataval elért bevételt tekhatgyéb, az eszkdz beszerzésével 6sszéfldg
bekerllési ertéknek nem ndsuls raforditasokat (az zembe helyezés utani kamatot,
devizahitelek arfolyamveszteségét), az eszkdz mostas hasznalataval kapcsolatos
karbantartasi koltségeket az egyedi eszkdznek adatt vallalkozasi tevékenységre
jellemzs koérilmények alapjan szamitott — varhaté hasznesaglaman belul ...” (52.8
(3)

Arrol, hogy a vallalkozas egyes eszkbdzei esetébgyem modon hatarozza
meg az értékcsokkenést, a szamviteli politika tegéped eszkdz-forras értekelési
szabdlyzatban kell rendelkezni. Az elszamolt édékkenési leirassal kapcsolatban a
szamviteli torvény élirasai alapjan a kiegésziiellékletben az eszkdzokre vonatkozo

szamszaki informéaciok kozoétt be kell mutatni ... a@lrhozott [terv szerinti és terven
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felili — megjegyzés: Veres J.] értékcsokkenés nyittekét, targyévi ndvekedését,
csokkenését, zard értékét, kulon az atsorolasakdfrgyévi értékcsokkenési leiras
0sszegét ... mérlegtételek szerint ..., a koveikébntasban: terv szerinti leiras
linearisan, degressziven, teljesitményaranyosarébemaddszerrel ...” (Sztv. 92.8 (1)-
(2)) A torvény tehat ebben a passzusban emlitirssk@&sokkenés meghatarozasanak
fentebb ismertetett modszereit.

A vallalkozasi tevékenység soran adddhat olyanudeib, amely az értékcsokkenés
megtervezésekor figyelembe vett korilmények megzakahoz vezet. Amennyiben a
valtozas lényegesnek ndisill ,akkor a terv szerint elszamolasra kéréitékcsokkenés
megvaltoztathatd, de a valtozas eredményre gyakapamszdisitett hatasat a
kiegészib mellékletben be kell mutatni.” (Sztv. 53.8 (5))

A szamviteli torvény szerkezetileg bar nem egy éeJyde igen részletesen kitér az
értékcsokkenés kulonbdzvonatkozasaira, és azébbiekben leirtak alapjan lathatd,
hogy viszonylag nagyfoku szabadsagot biztosit al@&edoknak az értékcsokkenés
meghatarozasat illéen, pontosan abbdol kiindulva, hogy annak kozponti
meghatarozhatdésaga — szemben az adétorvényekkéimviseli szempontbdl kétséges
lehet. A széleskdr valasztasi lehéségek azonban a gyakorlatban mégsem vontak
maguk utdn az értékcsotkkenés elszamoldsanak Wélssdgat. Sokan az addzasi
szempontbdl érvényesitldekulcsokat alkalmazzak a szamviteli elszamolaslzaiai
feltételezést megésiti (Mohl 2004), ami az éertékcsokkenés lényegémet minden
szempontbdl megfeléleljaras. Elterjedtségének oka, hogy a szamvitsie@mben vett
ad6zas éitti eredmény, illetve a tarsasagi addalap nem egyezeg, addalap-
korrekciokkal egymastol eltéritett. A szamvitelieszgpontb6l meghatarozott targyévi
ertékcsokkenés dsszegével az addalapot meg kadlmdvissza kell irni), és a torvény
altal elismert értékben lehet amortizaciot elisetmit (levonni) vele szemben (a
részleteket 1asd 1996. évi LXXX. térvény a tarsagégosztalékadorol — réviden Tao.
torvény), ami a vallalkozasok résékaz adminisztrativ terhek ndvekedésének iranyaba
hat.

55



4.4. Az amortizacié értékeléselméleti megkozelitéseaansitelben

Az értékcsokkenési leirds szamviteli szempontbohatiil, hogy koltségként
szamoljak el, még egy tekintetben tartalmat nyer.efszamolt értékcsokkenés masik
oldalrél az eszkdz bekertlési értekét korrigalig, @okkent tételként jelenik meg; a
vallalkozas eszkozét halmozott értékcsokkenéssékkesitett, ugynevezett kdnyv
szerinti vagy aktualizalt mdaltbeli bekerilési édék kell, hogy szerepeltesse
mérlegében. Ezzel tehdt az amortizacid Ojabb vozagdhoz, értékelés-oldali
megkozelitésehez jutottunk.

Az ertékcsokkenés az eszkoz bekerilési ertékemvigien aktudlis értékbe viszi at, az
érték pedig valamilyen — jellerket, preferencidkat rangsorolé — értékelés, éréskel
eljaras alkalmazasanak eredménye. Az értékelésh glamplex vizsgélat, amely a
vagyontargyak értékét tobb komponens figyelembel&eel hatarozza meg.” ((Takacs
1993) 1. o0.) A 3.1 eés 3.3 fejezetekkel oOsszhanglesyy eszkodz értékének
meghatarozasahoz a vele eléthetjovobeli — hasznokat kell szamitasba venni, ami
elozetes értékelést feltételeA szamvitel azonban — mivel Iényegéb fakaddan
torekednie kell a megbizhatésagra és objektivitdasal (Bierman 1963) -elsisorban

az utélagos értékelésre helyezi a hangsujyaminek szellemében a magyasigdsok
alapjdn az eszkoz értékcstkkenésének alapja, asiliaktértékmeghatarozdsanak
kiindul6pontja a mudltbeli bekertlési érték. Ennekldbdsahoz, a valtozoban v
vagyonértékelési modszerek megértéséhez at kahlteek a kialonbéaé szamviteli
ertékelési elveket, eljarasokat, és az azok aldpgakult mérlegelméleteket.

Szamviteli értelemben az eszkoz értékét meghatatazkelési eljaras,az
értékelési tevékenység konkrét megjelenési formégaattol figgen valtozik, hogy
miként kozelitjuk az értékelés targyait és milyeakat vagy részértékeket alkalmazunk
a pénzertékre valo atszamitas illetve a mérlegemeélallapitasa ceéljabol” ((Baricz
1997) 63. 0.). Az értékelési eljaras targya alappiet egyedi, vagy csoportos; illetve a
pénzértékre vald atszamitas lépései szerint ki@intehet a kdzvetlen vagy kozvetett
ertékelés kozott. A kozvetlen értékelés a mennywisadelvehet eszk6zokhoz rendelt
arak alapjan torténik, mig a kozvetett ertékelésnennyiségben fel nem veliet
vagyonelemek értékének esetleges korrekciojat jigkar kétféle eljaras napjainkban
mar nem valaszthato el élesen egymastol, a korveiteek-megallapitast szamos

esetben egésziti ki kdzvetett értékelés. A targgkézok értékelése jelleden egyedi
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és kozvetlen értékelési eljarason alapul, azonlkigk meghatarozasdban szerepet
kaphatnak kézvetett médon megallapitott médositésokz egyedi értékelési eljarasok
tovabb differenciadlhatok aszerint, hogy az eértekghaarozasanal milyen arakat

vesziink figyelembe, ezt foglalja 6ssze az alabia.ab

Egyedi értékelés

J ] ]

Beker(lési aron torténé Forduldnapi aron térténd

Jovébeni aron torténd

|
v v v v v

Beszerzési ar El6allitasi ar Névérték Utanpaétlasi ar Konyv szerinti érték + Eladasi
| | értékmodosito tételek (piaci) ar
+ értékkorrekcidk _— Aktualizalt bekertlési (konyv szerinti) érték

5. abra — Lehetséges egyedi értékelési eljarasok @kalmazott arak fliggvényében
((Veres, Mohl 2005) 4. o. alapjan)

Az elte értékelési eljarasok kore kilonkioertekelési elvek épultek, amelyek
jelentbsége, hogy alkalmazasuk flggvényében a szamvitels dkiemelt kategoridi
kerlilnek ebtérbe. Azértékelési elv,,...az eszkdzok és a forrasok értékelési mbdja — a
alkalmazott értékelési eljarasok — és a vagyorat délke és eredmény értéke kozotti
elméleti dsszefliggést fejezi ki és arra mutat cgyha mérleg kiemelt mutatéi kdzul
melyiknek biztosit prioritast{(Baricz 1997) 77. 0.). A fenti dbran lathaté éeiési
mobdszerekhez a kovetkiezértékelési elvek rendelléét ((Baricz 1997) 77.-79. o.
alapjan).

Ertékelési eljaras alapja Ertékelési elv Prioritas Mérlegelmélet
Bekerdilési ar realizacids eredmény dinamikus
Fordulénapi ar id6érték vagyon és sajat tGke statikus
Jovébeli ar lizemgazdasagi becsérték eredmény, vagyon és sajat t6ke organikus

7. tablazat — Az értékelési eljarasok, elvek valamt a mérlegelméletek kapcsolata
(sajat készitéd)

A realizacios elv az eszk6zok aktualizalt bekeitdegken tortéé kimutatasa

mellett az adott iészaki realizalt eredmény visszatikrbzésére ad dséget,
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mindek6zben azonban a vagyon és a séi&t tealértékét nem mutatja ki. Azéierték
elv célja éppen ezen két érték minél pontosabb meglztsa, amihez fordulénapi
ertékelést kell alkalmazni. A kapott eredmény azwmnkebben az esetben fiktiv lesz,
mert a piacon nem biztos, hogy eérvényeséthetz igy szamitott erték. Az
Uzemgazdasagi becsértéek elve nem hataroz meg t@smkat, illetve mindharom
kiemelt szamviteli kategorianak azonos jelesgget tulajdonit, és elmondhatd réla,
hogy ebremutaté jellegétl kifolyolag a becslések miatt jeldist fikciokat és
bizonytalansagokat tartalmazhat.

A gazdalkodé szervezetekikbdése az idl elsrehaladtaval egyre dsszetettebbé
valt, és a valtozasok a XIX. szdzad végeére, XXzadlejére lettek olyan méiiek,
hogy tevékenysegiuk leképezése szamviteli szemplokiiddnbdz nézetek sziletését
tette lehatvé. Az tulajdonképpen mar eddig azbpdntig is kikristalyosodott, hogy a
szamvitelnek a gazdalkodok vagyoni, pénzigyi ésedélimi helyzetél kell
informaciokat biztositania. Mivel vilagos volt, ho@ rendszer egyszerre nem képes
mindharom kategoriat ,valésagos” eértéken visszdtzkr, kérdésessé ebben az
idészakban az valt, hogy a k6zottik dévalasztast hogyan és milyen prioritasokkal
tegyék. A valasz tekintetében kilonBozlképzelések csaptak dssze, amelyeket
mérlegelméleteknek nevezink. Aeérlegelméletek tulajdonképpen olyan teodriak,
amelyek konkrét mérlegcélokbdl kiindulva az eszkoes forrasok allomanyba vétel
kritériumait, a vagyon értékelési elveit és eljagsvalamint a mérleg tagolasat
0sszeflg§ rendszerbe foglalva vezetik le a mérlegdsszesllfZabalyait (Bosnyak
2004a). Ezeket a mérlegelméleteket az utokor ndditernérlegelméletek elnevezéssel
illette, mivel egy-egy konkrét mérlegcélbdl induinki. Harom © csoportjukat lehet
megkulonboztetni (a gyakorlatban — a probléema detzége és sokoldalisaga miatt —
ennél joval tébb materialis mérlegelmélet szilgtedt statikus, a dinamikus és az
organikus mérlegelméletet (Baricz 1997).

A statikus mérlegelméleelonye, hogy az idérték elvre (azaz a napi arakon toéén
ertékelésre) épitve képes a tulajdonosokat éfdeddyon és sajatke aktualis értéket
meghatarozni. Bhyélsl fakad azonban hatranya is, hiszen az értékelésbleadddo
fiktiv eredmény nem képezheti alapjat felosztasmeiztalék kivételének. Felhozhato
tovabba a statikus megkozelitéssel szemben, hogytékelés soran alkalmazott napi
arak nem valésak abban az értelemben, hogy térs/lpgei megmeérettetés nem all

mOogottik, igy végssoron a vagyon és a sajélte szamitott ertéke egy fiktiv érték.
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A dinamikus mérlegelméletabbdl indul ki, hogy a legtdobb szervezet célja a
fennmaradas és a folyamatogkiidés, ebbl kifolydlag kevésbé fontos a vagyont és a
sajat bkét napi arakon kimutatni, mert ezek értekésdsban megsmés esetén lesz
hasznos informacio. Mindezek kévetkeztében a méimegiet célja nem lehet mas,
minthogy veéglul a rikodés eredményének pontos meghatédrozasdhoz vezessen
dinamikus mérlegelmélet @lyeként emlithét hogy alkalmazésaval — a realizacios
elvbdl (vagyis multbeli, bekertlési arakra épidrtekelésol) kiindulva — a piac altal
igazolt, és ezen keresztil felosztas alapjat kemgedmény mutathatd ki. Hatranya
azonban, hogy a vagyon és a sdjketfordulonapi értékét nem képes visszatikrozni, és
az érintettek szamara érinformaciot szolgaltatni.

A harmadik elmélet, anrganikus mérlegfelfogas statikus és a dinamikus elméletek
alapvonasainak kialakulasa utan sziletett, és nzajjkésében megprobalja 6tvozni az
el6z6 két felfogas sajatossagait: dudlis értékelést silleg, megjelenik benne az
id6érték elv alkalmazasa — azaz a napi arakon tdiéekelés — valamint a realizacios
elv, ami bekertlési értéken tortertékelést preferal. Azonban pozitivumai ellenére
sem kerllt a gyakorlatban bevezetésre, mivel a wirdllel szemben tamasztott
kovetelményei  olyanok, amelyeknek  érvényesitése kaylati  oldalrol
megoldhatatlannak bizonyult.

A harom ebbbiekben ismertetett iskola azon az alapon helyézgymas mellé, hogy

a valésagnak ugyanazt a szeletét kivantak leiragnlaan elképzeléseik rovid
bemutatasa utan vilagos, hogy meglében kilonbdé& modon lattdk a vilagot, ami
bizonyos szinten még az egyes mérlegfelfogasokdil lie megfigyelhet. Kozds
jellemzsjik, hogy mindegyikik a jelenségeknek azt a cs@qtoeimeli ki, amit a sajat
elmélete tud a leginkdbb megmagyarazni, a tébbéngdget pedig masodlagos
mivoltukra hivatkozva ad hoc mdédon értelmezik (j@szik ezt az ortodox statikus
mérlegelméletek az eredmény vonatkozasaban). AZudzaaférhet tények, amelyek
alapjan felfogasukat kialakitjak, mindegyikik szamazonosak, de a jelenségeknek
ugyanazt a csoportjat mégis masképpen irjak le.

A targyalt harom egymassal verséngmérlegelmélettel kapcsolatban
elmondhatd, hogy a szadmvitel az organikus elméleienba tette, és aglsidleges
elméletté ami alapjan a tovabbi tudomanyos kutatasok j@zar®lytak,a dinamikus
mérlegelméletnétte ki magat. Az elutasitott alternativak szerepe pedig, hoggka
korrigalé6 mechanizmuskéntitkbédnek, és hozzajarulnak ahhoz, hogy a vediilyéen

részesitett nézet tartalma vilagosabban jussonekdere. Eb#l kiindulva meg kell
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emliteni, hogy a szamvitelben a statikus mérlegkdmalappillérei is hasznositasra
talaltak, csak kozelitésmodjabol fakadban éltédrialmények leirasa (pl. éd,
felszamolas, végelszamolas) esetében, és mivel azdielyzetek szamossagukat
tekintve elenyésibbek, ezért szerepe a dinamikus mérlegelmélethepeské
periférikusabb. (Ez viszont elegénak arra, hogy a dinamikus mérlegelméletet ne
lehessen egyedili dominans szinben — csak maximsédleges szerepkorben —

feltiintetni.)

4.5. A tényleges eértékvaltozason alapuld értékcsokkengdmviteli
megragadasa

A gazdasagi értékelés egy eszkoz értékét annalbbgliv hasznaibdl
szarmaztatjaAz amortizacié két szempontbdl ikapcsolatba hozhatdé az eszkoz
haszongenerald képességév8lzamviteli értelemben koltségként rontja az eredinén
viszont a termékek, szolgaltatasokoadlitasanak lehévé tétele altal kodzvetetten
hozzajarul a bevételek realizaldsahoz; tehat egyszeleniti meg a hozamterndel
képesség felemésztését, illetve ékemegtartdshoz valé hozzgjarulasan keresztil
szerepet jatszik a jébeli hozamtermél képesség fenntartasaban is. Ahogyan arra az
ertekezés elején utaltam, @kémegrzés koncepcidja megkozelitheta jovobel
jovedelem szinten tarthatdsaganak szemszbgéb Viszonylag koran — az 1900-as
évek elejének elméleti munkai soran — felfedezhilgy kolcsénds meghatarozottsag
van az eszkdz és produktumanak értéke kozott, eskigira élszor Hotelling mutatott
ra, aki szerint a vallalat torekvése az eszkoz wjapés nikodési koltsége kozotti
kulénbség jelenlegi értékének maximalizalasa (Hiatpl1925). Ezt a kulonbséget
tekinti a vagyonelem értékének, és az addsadkban bekdvetkezett értékcsokkenésen
az idbszak kezdetén és végen mesheétték kilonbségét érti. Az amortizacionak ilyen
modon tortét szarmaztatasat nevezi Bélyaareékelméleti megkdzelitések, amellyel
részletesen foglalkozik tobb kordbbiak soran mézedt munkajaban is pl. (Bélyacz
1992), (Bélydcz 1994a). Elméleti oldalrél a fentiedapjdn a modszernek
megkérdjelezhetetlen a relevanciaja, gyakorlati kiviteletsége azonban kétséges.

A 4.2 fejezetben leirtaknak megfdéleh az értékcsokkenés meghatarozasa a
jelenleg érvényes szamvitelié@élasok alapjan is szamos becslést igényel, amelyhez
képesta becslések jeleriisége az értékelméleti felfogasbaméghatvanyozotabban

jelentkezik. Az eszkoz feltételezett hasznos éfeitaanak é€s maradvanyertékének
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(amelyek a jelenleg érvényes hazai szamvitelbemimglenképp becslést igényelnek)
meghatarozasan kivil az értékelméleti modellbedidges szerep jut az eszkodzzel
elérheb jovobeli jovedelem, illetve annak két ténygz, a bevételek és a koltségek
azonositasanak. Az eszkdz koltségei medfetelkialakitott informacids és koltseg-
megfigyelési, -allokdlasi rendszer esetén elmeélgtijol azonosithatdéak, azonban
ugyanez nem mondhatd el az eszkdzzel elérbetvételek kapcsan. A legtobb targyi
eszkoz bevételekhez valé hozzajaruBsnehezen azonosithatd, mééheeszkdzhoz
rendelhei (gondoljunk példaul egy épuletre vagy egy gép3prhaszen ezek az
eszk6zok nem oOnalléan vesznek részt az eredmédligisaban (mint példaul egy
hitelviszonyt megtestesitértékpapir kamatai, arfolyamnyeresége réven), mamés
eszkozokkel, anyagi, nem anyagbferrasokkal kombinalva — tehat az eszk6z értéke a
tobbi, jellem#en nem azonos korbdsszetétdberendezés eértékiétis flgg, azok
kolcsbndsen kihatnak egymasra. Raadasul az eszkeémaded haszon nemcsak
bevételek formajdban, hanem akér koltségmegtakkéitd is jelentkezhet. A bevételek
azonosithatésaganak problémain kivil tovabbi gojedent, hogy a hozamok, illetve az
eredményiddbeli lefutdsa is bizonytalan azok nem szabalyosan jelentkeznek, és
jellemzéen a vallalkozas hataskérén kivilseenyedk (pl. piaci arak, értékesitési
helyzet, verseny éssége, altalanos gazdaséagi viszonyok stb.) alaadésfliggvényei.
Az idétényed abbol a szempontbdl is jelésEget nyer, hogy az értékeléshez meg kell
hatarozni, milyen i8tdvon vesszik figyelembe az eredmény-Ossakey EI
Otletként adodhatna az eszkdz hasznos élettartanomban hosszu hasznélatbvel
rendelked eszkdzok esetében azélmbn tavolabbi eredményténydéz még kevésbé
mérhetek megbizhatdan, illetve hatasuk az érték szemgdmiitjiosszezsugorodhat a
diszkontalas kovetkeztében. Az eszkozertékelés maetj@abol relevans iitav
meghatarozasa tehat Ujabb kritikus pont lehet.

Az elérhet eredményt — leginkabb kdltségoldalrédl, de akérebrhet bevételeken
keresztll is — befolyasolja a javitdsra, karbaatad, az eszkozallomany szinten
tartasara valo torekves, vaggigazdalkodas kérilményea gazdalkodo gondossaga és
idépreferenciai, illetve a technikai féfdés Uteme. Tovabbi gondot okoz, hogy
megfeleb karbantartas esetén, valamint a &ifldtételek alakulasanak fliggvényében az
eszkoz értéke itben akar noveké is lehet, ami ellentmondéasba kerll az amortizacio
idészak eleji és vegi eszkozertékhorténs levezethaiségével. Hasonlo, de ellenkez
oldali problémat jelent, hogy az amortizacio értélédeti alapon csak olyan eszk&zok

esetében értelmezidetamelyeknek van jdbeli hozadékuk, és a vellk elért eredmény
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pozitiv. Amennyiben az eszkdzzel elért eredményatiegagy nem mérhéta maodszer
nem alkalmazhatd, annak ellenére, hogy nyilvanvabgly az eszkdznek ilyen esetben
is van érteke.

Az eszkozértek meghatarozasanak tovabbi fontostédt a megfelél —
kockézatot kifeje& — diszkontrata alkalmazéasa, ami Ujabb nehézségkkamtkezik a
modszerrel kapcsolatban; és még az egyébként béadés/koltség/raforditas
meghatarozasanak szempontjabol egydsepénzigyi eszk6zok értékelése esetében is
kritikus pont az alkalmazand6 diszkontrata kivalasztd8a Raadasul mivel a
preferenciak iflben eltébek, ezért altaldban nem elég egyetlen diszkontrata
meghatarozasa a jellefen hosszabb élettartami targyi eszkozok eértékének
megallapitasaho?.

Az eszkozzel elérhéteredmeény nem flggetlenitbedttol sem, hogy a vallalat
életének mely periddusaban van: felfutd fazisbardziodik, stagnal, ndvekszik, vagy
az életgorbe utols6 szakaszanak medfelel zsugorodik. Erre tovabbi kihatast
gyakorolnaka vallalat tulajdonosainak, vezéinek szandékaiazaz, hogy ki és milyen
célnak megfeldlen, milyen szélesebb értelemben vett gazdalkoddarzdasagi
korilmények kozott rikodteti az adott eszkozt.

Az eszkdzérték meghatarozasaval kapcsolatban 2 f&jgzetben kikotottem,
hogy valamennyi eszkozeértéket befolyasold téfiyismert és az eszkdzeéletkor soran
valtozatlan. Ha feloldom ezt a feltételt, abbanesetben az eszkozeérték valtozasa
nemcsak a bemutatott eszkdz- és realgazdasagnmheek (elhasznaldédas, avulas;
illetve realkamatlab-, arvaltozas) kdszorhdtanem a jofre vonatkozé biztos ismeret
hianyanak is. Abizonytalansagkdvetkeztében ugyanis a multban (t-Bpdntban) ex
ante ebre jelzett eszkdzeérték rendszerint eltér a téngegr post értekt, valamint az
eszkozerték alakulasat befolyasolo tégee vonatkozovarakozasokis eltébek
lehetnek a (t-1) és (t) épontok kozoétt. Vagyis az értékvéltozasba az elléédas és
atértékelés, mint eszkozertéket befolyasold tésk@z kivul beépil egy harmadik

% A diszkontalt jovedelemaram (ami pénziigyi eszkoesktében megegyezik a cash-flow-val) alapu
értékeléssel kapcsolatos hatranyként a szubjeddiviemeli ki Brealey és Myers, és 8bkredien a
pénziigy tiz eddig meg nem oldott problémaja koedttutat, hogy a helyes kamatlab meghatarozasa
bonyolult lehet, és kis eltérései is jelgntvaltozast okozhatnak a végeredmény tekintetélp@realey,
Myers 2005) 1061. 0.)

37 Az értékelés soran diszkontrataként alkalmazhathatlabak lehetséges megkozelitéseit adja pl.
Diewert (Diewert 1996); Schreyer pedig a haszn&étiség meghatarozdsa soran figyelembe vehet
endogén és exogén ex ante ill. ex post megtéridédk, valamint a nem piaci eszkdzok értékeléséhez
hasznalhat6 kamatlabak korili megfontolasokat rgéli€Schreyer 2009).
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tényed is, amit a kulfoldi szekk (pl. Hill, Schreyer) ékenyereség vagy —veszteség,
Bélyacz pedig g8l pottyant” nyereség vagy veszteség széhasznalatiek el.

Hill meglatasa szerint azddor értékcsokkenésnek nem lehet résf&kentyereség vagy
—veszteség, azonbah maga is belatja, hogy a két elméleti kategoriakgslati
elktlonitheésége racionalis keretek kozott maradva nem kivted® (Hill 1999,
Hill&Hill 1999).

Az értek megallapitasa a jovedelemkdzponti megkéseksetében jeldist
szubjektivitasnak kitett, ami tehat noveli az értékegbizhatosaga koruli
bizonytalansagot. A bizonytalansdg hatadeckazati korrekcid formajaban
tobbféleképpen bevonhaté az értékelésbe. Egyrésintt adiszkontrata mellett
figyelembe vehéiek a lehetséges eredmeény-kimenetek valdsgigekkel sulyozottan;
masrészt a legvalosdibb jowbeli eredménysorozat diszkontalhatd egy
bizonytalansaggal megfeten korrigalt kamatlabbal. A kockazati korrekcié bar
megjeleniti a bizonytalansag hatasat, azonban didgliecslést von maga utan.

Altalanossagban elmondhatd, hogy az eszkdzok emeyteréneb képessége
idében csokket tendenciat mutat. Ezt tamasztja alaigkadési koltségek emelkedése,
a fizikai hatékonysag, a technologiai avulads alaga) a versenytarsak megjelenése
kapcséan az eszkozzebéllitott termékek, szolgaltatasok ardnak csokkengsenban a
fentiekben leirtak alapjan az eszktz értekénelalpp®l amortizacidjanak) az eszkozzel
elérhed jovobeli nettd pénzigyi eredménglb (mikodési tobbletéll) vald
szarmaztatdsa még ebben az esetben is nehézségakhik.

A tokejavak potencialis hozamaival kapcsolatban nyWad, hogy az a oke
megirzésének, a jovedelemnek, és az amortizacionatizg@skforrasat jelenti, azonban
a szamvitelben az értékelés égkidzi amortizacid-elszamolas alapjaul mégsem
valhatott. Az amortizacio értékelméleti megkozekte egyedi kortlmeények
mérlegeléséll szarmazo, eszkdzonként megragadhatd becslésan&takénminden
eszkdzhoz egyetlen szubjektiv, nem standard édékeljarast rendelami a pénzugyi
beszamoldt olvaso kidls fuggetlen fél részél nehezen értelmezliees atlathatd. Az
eljaras az amortizaciot kividly szamos, az eszkoz jellefi! flggetlen tényex
figyelembe vételével prébélja levezetni, nem veskintetbe, hogy az amortiz4cioé
elsbdleges forrasa az eszkdz, és annak leginkabb objekemzi. Bar a bemutatott
modszer elméleti sikon kivitelezldeek tinik, annak idején Hotelling is elismerte, hogy
gyakorlati alkalmazasa a fentiekben emlitett nebgek miatt nem lehet praktikus

megoldas, holott olyan lelistegnek inik, ami az amortizacié pénzugyi és szamviteli
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vonatkozasait egyszerre kiséreli meg érvényesitmnidsszhangot teremteni a két
tudomanyterilet kdzott. A gyakorlat azt igazoltasza, hogyaz eljaras a tikejavak
ertékelésére j0 modszernek bizonyulhat, azonbaa ke folyamatos elfogyasztasat
reprezentald amortizaci6 meghatarozasanak nem  valhatott alapjava
Alkalmazhatésaganak hidnydban az amortiz4cié szélnvi és pénzigyi
megkozelitésének egyetlen k6zos vonasa maradt:ketieth elismerik jeledségét a
potlasban, és az uzleti hozamokbdloket értekének megtartasa érdekében kimentett
0sszegkent tekintenek ra.

Az értékelméleti megkdzelitést annak jovientaltsaga is szembehelyezi az érvényes —
bar pont ebbl a szempontbdl atalakuldban &wv szamviteli elmélettel, ugyanis a
szamvitel alapvét vonasa, hogy jellenéen multbeli, megtoértént esemeényeket dolgoz
fel, értékelési megkozelitésére jekenthatdsa van az Ovatossag elvének.o6Elb
szamviteli elvidl (realizacidos elv és dinamikus mérlegelmélet) kkegen az
eszkdzOket a legalacsonyabb, mig a forrasokat mdggsabb értékre kell értékelni.
Egyértelntien ezzel az elvvel megy szembe a fentiekben beatuétékelés, amely az
idoérték elvével hozhato kapcsolatba, és inkabb vségdszamviteli alapelvét helyezi
az ebtérbe.

Az idokozi amortizacid megkozelitésének értékelméletekdése az eszkozt
aktudlis értekén bemutatni a konyvekben, és ennakoaasabodl levezetni a
nyereségtermél képesség felemésztését kiféjezrtékcsokkenést. Ahogyan arra
korabban utaltam, az eszkoz jovedelme és értékesdble kozott a szamvitel is
kapcsolatot teremt; teszi mindezt Ugy, hogy a taerinti értékcsokkenési leirast az
0sszemeéres elvének értelmében allokalja az esA<Sznbs élettartama alatt. A modszer
nem minden esetben tlkrozi szikségszeraz adott eszkdz értekében bekdvéikez
valtozasokat, azonban az aktudalis éfiEkblo kdnyv szerinti eltérések lekovetbek
mas maodszerrel: terven fellli értékcsokkenési seigd értékhelyesbités figyelembe
vételével. Az ezekkel kiegészilt — Magyarorszagoreyben 166 — eszkozértékelés

logikai modelljét foglalja 6ssze kovetkiezsajat készitésabra.
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6. abra — Az eszkdzértékelés tényéizbekerilési értéken tortéro értékelés esetén

(sajat készités)
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Az eszkdz objektiv értékének megallapitasara legptay valdszitiséggel két
idopontban adddik lehéség: a konyvekbe vald bekertlé$pdntjaban és az onnan
tortérd kivezetéskor. Az eszkozértéket a hasznos élattasiaran folfelé és lefelé is
szamos tényéz téritheti el a bekerllési értékt A lefelé torténs értékkorrekcid
szamviteli jogcime etsorban attél fligg, hogy az eszkoz Be&tékkel rendelkezik
vagy sem. Bels értékkel bir egy vagyonelem akkor, ha létrehozadlsaran relevans
koltsége: ide tartoznak az immaterialis és targynint tartos, befektetett — eszk6zok,
illetve a készleteR® Ebben a tekintetben a pénziigyi eszkdzok sbéidékkel nem
rendelkeznek, értékiket nem dnmaguk, hanem az igéédste testesiti meg. A lefelé
tortérs ertékmaodositas @&le tervezett mértékét jelenti targyi eszkdzok (@materialis
j0szagok) esetébentarv szerinti értékcsokkengamelyet,az egyedi eszkdz varhato
hasznalata, elébadodo élettartama, fizikai elhasznalodasa ésleskévulasa, az adott
vallalkozési tevékenységre jellethkoriimények figyelembevételével kell megtervezni
..." (Sztv. 52. § (2)). Pénzugyi eszkozok és bedstékkel rendelkgz nem tartds
eszk6zok (készletek) esetében nincs értelme renésdizdr hasznalatbdl eréd elore
kalkulalt értékmodositasrol beszélni, esetikbererdzkkiigazitas esetleges jelieges
szamviteli értelemben Magyarorszagon az értékveskiitegoridjaval azonositott.
Amennyiben a lefelé tortén értékmddosulas targyi eszkdzoknél (és azoknal az
immaterialis javaknal, amelyekre ez értelmeéheiére nem tervezhétmodon megy
végbe, azt terven fellli értékcsokkenés elszamol&sdesztil kell érvényre juttatni.
Terven felilli értékcsokkend® kell a targyi eszkoznél elszamolni, ha

1. ,avallalkozasi tevékenység megvaltozasa miatsfefgessé valt,
megsemmistilt,
hianyzik,

megrongalodott, illetve

a r N

a konyv szerinti értéke tartésan és jebeeh magasabb, mint az eszkdz piaci
értéke.” (Réth et al. 2006)

Az eszkdz konyvekdl torténs kivezetését eredményiez(1-3.) mobdositast a
kivezetéskor, a megrongalodas miatti (4.) korrekeid esemeény bekodvetkezésekor, a

piaci érték alapjdn meghatarozott (5.) terven fefiitékcsokkenést pedig a mérleg

¥ Kivéve az immateridlis javakra, beruhazasokraészletekre adott &legeket.

39 A terven felili értékcsokkenést a Tao. térvényl&ozottan ismeri el, kizarélag olyan targyi eszkdz
(kivéve beruhazas) esetében, amelyre terv szahitékcsokkenést nem lehet elszamolni, illetve ha az
eszkdz (ideértve a beruhazast is) megrongélodasaithiatatlan kits ok miatt kovetkezett be. (Tao. tv.
1. sz. melléklet 10. c)-d))
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fordulonapjara vonatkozéan kell elszamolni. Az krtgl-5.) csokkentését olyan
mértékig kell végrehajtani, hogy az eszkdz az étéskor — utdbbi esetben a
mérlegkészitéskor — érvényes piaci ertéken szgeepelkonyvekben. (Sztv. 53.8 (2))

A terven fellli értékcstkkenés elszamolasa (észaisdsa) az évenként elszamolandd
terv szerinti értékcsokkeneés, a varhatd haszndtadéen és a maradvanyérték ujboli
megallapitasat eredményezheti, amelyet bekdvetkeggstén a beszamold kiegészit
mellékletében indokolni kell, és az eszk®dzokre, derényre gyakorolt hatasat
elkilonitetten be kell mutatni. (Sztv. 53.8 (4))

Bizonyos befektetett eszkozokffeh szamviteli torvény lehéséget biztosit a
felfelé torténé értékkorrekciéra, amennyiben az értékmoédosulas tendenciaja tartos
0sszege pedig jelei (részletes szabalyokat lasd Sztv. 57-59.8). Ebdositas targyi
eszk6zok esetében, amennyiben koradbban sor kesiilent felli értékcsokkenés
elszamolaséra, akkor annak megsziintetését jelesmtimmm a korabban elszamolt
0sszeg és a terv szerinti értékcsokkenés figyeleétblevel meghatarozott nettd érték
erejeig. Ha az értékmodosulas 6sszege a visszaitbaten fellli értékcsokkeneést
meghaladja, az eszkdz — mérlegkészitéskori — paékének! és visszairas utani
konyv szerinti értékének kulonbségatékhelyesbitdent figyelembdehet venni. Az
elszamolt értékhelyesbités az eszkdz kbnyv szenitékének nem része, azt egyrészt az
eszk6z mérlegcsoportjahoz tartozé értékhelyeshiméslegsoron, masrészt a sajat
tokében — nem eredményhatékonyan — az értékhelyeditekelési tartalékaként kell
megjeleniteni. Az elszamolt értékhelyesbités koéilyeit a leltarnak tartalmaznia kell,
és megallapitdsdnak, elszamolasdnak szabalgergt konyvvizsgaldval kel
ellendriztetni, akkor is, ha a tarsasag vonatkozasabeingvvizsgalat egyébként nem
koteled. Az ertékhelyesbités ténye az eszkoz terv szentékcsokkenését Gnmagaban
nem valtoztatja, az eértékhelyesbitett eszkdz toraabls a szamviteli politika
eléirdsainak megfelél modszerrel, az eredeti téngkz figyelembe vételével
amortizalandé. Az elszamolt értékhelyesbités 6Esmighelytallésaga ebbereden is
valtozasnak kitett. Ezért a Kdxbi eszkozértékelés soran az elszamolt értéekhdtgssb
0sszegét rendszeresen felul kell vizsgalni, és agieen szikséges 06sszegét

novelni/cstkkenteni/megszintetni, esetleg tervéili fértékcsokkenést elszamolni. Az

% Immateridlis javak kozil a vagyoni értéfogok, szellemi termékek esetében, targyi eszkozok
valamennyi tipusanal a beruhazasok és az azokrét alitegek kivételével, befektetett pénzugyi

eszk6zok kozil pedig a tartds részesedéseknél.. (58 (5))

“1 A jogszabaly az értékeléssel kapcsolatban a péatgket tekinti mérvadénak. Problémasnak
mindsilhet, ha az eszkdz kiterjedt piaccal nem rendélkehiszen a tdrvény ebben az esetben az
értékelés kivitelezéséhez — legalabbis az értékhblyeshez kothén — nem szolgaltat tAmpontot.
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értékhelyesbités nyitd 0Osszegét, allomanyvaltozaszardé értékét a kiegésiit
mellékletben legaldbb a kapcsol6dé mérlegsoronkdilonitetten be kell mutatni,
tovabba részletezni kell a piaci értéken tosténtekelés esetén alkalmazott elveket és
modszereket is.

A szamvitelben tehat az eszk6z az amortizaciéo -t sajatos értékmdodositd
tényed - elszamolasan keresztil, egyéb korilmények \dilmrsaga esetén,
aktualizalt multbeli bekertlési értékén jelenik meBlszamolasanak logikaja a
meérlegelméletekkel foglalkozé fejezetben bemutatalihamikus mérlegelmélet
felfogaséat koveti. Azonban a dinamikus mérlegeltibé&eegy id utdn bekerlltek a
statikus elmélet elemei, elikeredsen leheiség van a targyi eszktzoket aktualis (piaci)
ertékikon megjeleniteni a beszamoloban egyrésaridelili értékcsokkenés, masreszt
ertékhelyesbités elszamolasan keresztil. A magyamwteli szabalyozas tehat ha
kozvetett médon is, de lelistget nyujt a 3.3.3 fejezetben definiddésor
értékcsokkenés megjelenitésére az eszkd6z oldali értékelés tekiném, és igy
attételesen a Hotelling altal megalapozott telpskgaltozason alapuld értékcstkkenés
megragadast képviseli.

Az Olvasoban felmerilhet, hogy 3.3.1 fejezetbenitethlpiaci arak kdzvetlen
megfigyelésén alapuld eszkdzértékelési by elméletileg alkalmas eszkoz lehetne
az amortizacio értékelméleti megkozelitésének lekégére. Hiszen hatékonyan
mikods piac az eszkdzt optimalis esetben annakohh@li szolgalatértékeinek (ill.
hasznalati koltségeinek) megféleh arazza be. Ahhoz, hogy mindkét tekintetben
kozelebb kerlljink az észrevételek relevanciajatsmaet rovid kitébt szikséges tenni

a szamvitel fefjdésének immar jelenbeli, nemzetkdzi tendenciaira.
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4.6. A targyi eszkdzok értékelése nemzetkdzi szamvi(BNS/IFRS)
keretek kdzott

A szamvitel a dinamikus mérlegelméletre alapozveshd normal tudomanyos
szakaszt tud maga mogott. A normal tudomanydssziakban részterlletei annak
tudataban fefldtek, hogy céljat — az érdekhordozék informacioigarek kielégitéset —

a bekerulési értéken tori@ertékelés, vagyis a dinamikus mérlegfelfogas kandieldl
kialakitott elIméletekkel, médszerekkel képes legbikbetdlteni.

A szamvitel azonban é&en gyakorlat- és alkalmazasorientalt tudomanyteramils|
kovetkezik, hogy céljanak eléréséhez — vagyis, hégpes legyen informaciés
rendszerként funkcionalni — fédésének minden szakaszaban nagymértékben
alkalmazkodnia kellett és kell az altala biztositxedményeket hasznositani kivandk
igényeihez. A gazdasagi élet taesével az informacidés rendszerrel szembeni
elvarasok egyre szélesebb ke valtak.

A dinamikus mérlegelmélet adta szemléleti hattéeteen belil szamtalan probléma
megoldasra talélt, kérdés, hogy meddig és mennyibietisilnek még a szamvitellel
szembeni elvarasok ezen a rendszeren belil a takdlaim is kielégithénhek? Jogos
kritikai észrevétel volt mar a kezdetékia dinamikus mérlegelméletekkel szemben,
hogy nem képesek napi arakon értékelni a vagyoohm@lenbach erre reagalva
ramutatott arra (idézi (Baricz 1997)), hogy a gézuldd szervezetek mindennapjaiban
nem is kell, hogy cél legyen a vagyon redlis émékékimutatasa, hiszen a realizalt
eredmény alakulasa j6 képet ad a vagyonnal valdaleadasrol, és ezzel elmélete
hosszu idre raszolgalt a szakma kdzvéleményének bizalmarstatikus, napi arakon
valo értékelés azonbandnkel az értékvesztés és az értékhelyesbités eszkézén
becsempésalttt a szamvitelbe, de még azéelleges paradigma csiszolasan keresztiil.

A gazdasagi kornyezet gld6zben azonban olyan valtozason ment at, ami
bizonyos szempontbd6l a bekerllési értéken tértértékelés kereteit feszegeti. A
globalizacié mar a felfttkorat éli, a pénzigyi befektidt nem kisebb térségek, régiok
tekintetében, hanem vilagszinten gondolkodnak,he®z mérten kivannak a szamvitel
altal biztositott informéacidokhoz jutni. A megvaltut kdrnyezetet meg kell tanulniuk a
szamvitel elméleti alapjait alakitoknak is Uj médetfogni, meg kell latniuk, hogg
kornyezet mar nem feltétlentl az elfogadott elmélebézisan kivan informaciohoz
jutni . Az informé&cidknak fontos tulajdonsaga, hogy artbbet érnek, minél teljesebb

koriek, minél napra készebbek és az ugyanazon targgratkozo informaciok
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értékének alapvétosszetedje az dsszehasonlithatosaguk. A megvaltozott gagias

kornyezet kdvetkeztében a szamviteli informécidkasznosité érintettek pontosan az

elébbi harom midségi kategoria tekintetében tdmasztanak magasatib ggEenyeket a

szamviteli informacios rendszerrel kapcsolatban. eézknek a kivanalmaknak valo

magasabb szititmegfelelés igényaivta életre gyakorlatilaga szamvitelben a valGs
értéken torténé értékelés koncepcidjat

A valés érteket mind a magyar szamviteli térvényindna nemzetkozi
szamviteli standardok definialjak.dlbi szerint: a yalds érték az az 6sszeg, amelyeért
egy eszkoz elcserélitet(eladhatd, illetve megvaséarolhatd), vagy egy lgiettség
rendezhdt megfeleben tdjékozott, az lizletkdtési szandékukat kinyitiGafelek kozott,

a szokasos piaci feltételeknek megiébel kotott (kothet) Ugylet (szerédés)

keretében.” (Sztv. 3. § (9) 12.)

A valGs érték dinyét és bevezetésének indokat kdveitkket alapvei sajatossaga

hordozza.

1. A relevancig a valés érték a piac értékitéletét fejezi ki, gétlentl targyanak
elééletétl, tulajdonosatol és tervezett felhasznalasi foattdj valamint
konzisztensebb, transzparensebb, mint az aktualibékerilési érték alapu
nyilvantartas.

2. A megbizhatosggmivel akkor is szamithato valos érték, ha nenreildelkezésre
piaci (értékkel kapcsolatos) informacié. Ezzel egyileg a valds értékre adott
becslésnek konzisztensnek kell lennie, tehat aaat@a kovetelménye dlbbséget
élvez. (Veres, Mohl 2005)

A valés értékkel szemben felhozott egyik kritikagly az nem mas, mint a piaci értéek

JUjrafogalmazésa”. Ennek azonban szamos tulajdensdgntmond. igy példaul a

tranzakcios koltségek sajatos kezelése, valamird ar@r emlitett tulajdonsaga, hogy

nem tartalmaz szinergiakat (tehat elvonatkoztatadmtt vallalkozastol) (Bosnyak
2004b). EzAltal értéke nem is igaz mivoltdban, hanéjektivitdsaban rejlik; és ennek

megfeleben szakmai k6zmegegyezés targyat tudja képeznilyaBierman szerint a

helyesnek tartott — amde elérhetetlen — méréskidsthez képest realis célja a

szamvitelnek (Bierman 1963).

A valos érték nem egysZmm egy definici6, hanem meghatarozza az értéksaamit

mOogotti feltételezéseket és modszertant is, egyngpjainkban is folyamatosan tgb

— modell, kiterjedt elméleti koncepcio.
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A szamviteli térvény, azon kivill, hogy altalanodimieiot ad a valos értékre, felsorolja,
hogy mely esetekben, milyen moddszerrel kell megbata azt, illetve, hogy a
koralményeksl figgéen mit értiink valos érték alatt.

,Vvalos érték a piaci megitélégrendelkezésre allo informaciok alapjan lehet:

a) a piaci érték...

b) az altalanos értékelési eljarasokkal meghatdirca@iaci arat elfogadhatéan kozélit
érték.”*? (Sztv.3. § (9) 12.)

A valés érték Ujszésége abban rejlik, hogy nem egysizer a bekerilési értéken Iép
tul, de a piaci érték fogalmat is jelésén tagitja, és bar a jogalkotd egzakt piaci érték
definici6t nem ad, annak megkdzelitései kozott kd@get tesz. A definicid b)
pontjaban emlitett altalanos értékelési eljarasaledoriajat a jogszabaly nem tisztazza,
azonban ide sorolhaté tobbek kozott az eszkoztohév pénzaramlasainak
diszkontalasa révén értéketljaras (ismertebb nevén diszkontalt cash-flowsviden
DCF — maddszer) is.

Annyi a valos értéken tortén értékelés vazlatos attekintése alapjan is
belathatd, hogy az értékelési eljarasok tekintetédevalds ertéken tortérértékelés
tovabbi elmozduléast jelent a statikus mérlegelmigligt Alkalmazasanak megjelenése a
pénzigyi szemlélet térnyerésének kovetkezményeamsielben. Ezt példazza, hogy
nemzetkdzi szinten a szamvitelt mar nemzetkpénzigyi beszamolo-készitési
standardok (International Financial Reporting Stadd — IFRS) szabalyozzak. Szamos
tekintetben a megvaltozott kdrnyezet az, amelyrei€pezéséhez a hagyomanyos
paradigma — esetlinkben a bekerilési aras értéketd@s nem képes megfalahatteret
biztositani. igy van ez a valds értékeléssel ipéaziigyi szemlélet olyan anomaliakat
hozott be a szamvitelbe, amelyek a I8tparadigma keretein belll kevésbé sikeresen
oldhatéak meg. A valds értékelés forradalmi atmetnaem hozott a szamvitelben,
azonban jeledsége bizonyos (pénzlgyi instrumentumok tomegéveldeked)
véllalkozasok (pl. pénzugyi intézmények, biztosjtdlefektetési szolgaltatok stb.)
beszamoldi tekintetében nem elhanyagolhaté.

Magyarorszagon alkalmazéasat a torvéeny — az egyeshidmolo dsszedllitAsanal — csak

lehetiségként kinalja a gazdalkodo szervezetek szam&edmazasat kotelézerejivé

42 A val6s értéken torténértékelés a magyar szamviteli térvénybe 2003-teatilkbe, fogalmat ébzor a
2004. évben induld Gzleti éirkészitett beszamoléra kellett, a 2003.6éWeszitett beszamoléra pedig
lehetett alkalmazni. A szamviteli torvény a vald®ken tértéfi értékelést a pénziigyi instrumentumokra
vonatkoztatja, melyek lehetnek sz&déses megallapodason alapuld kovetelések, kotelégek,
pénzeszkdzok, értékpapirok, és szarmazékos lgyletek
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csak az Eurdpai Unié rendelete (1606/2002/EK rexifldeszi az EU-banézsdén
jegyzett vallalatok konszolidalt beszamoldja elkiEsgnek tekintetében, mivelé&ja

az Unio altal befogadott IFRS-ek szerinti beszank@igzitést, amelynek szerves része a
valos értékelés?

Az IAS (International Accounting Standards)/IFRS-ekndszeréen Kkivdl
nemzetkozi szinten alkalmazott szamvitebigisokat ad a US GAAP (United States
Generally Accepted Accounting Principles) is. Az&pai Unidban, és annak tagjaként
Magyarorszagon az @biek rendelkezései mérvadoak, illetve napjainkbajik az
IFRS és US GAAP éirdsait — a targyi eszkdzokkel kapcsolatban is zekth
konvergencia program, ezért a kovetkealdalakon a targyi eszktzok szamviteli
ertékelésének témajat a nemzetkdzi szamviteli atalo#ton keresztul kézelitem meg.

A nemzetk6zi szamviteli standardok 0jité megkdgstitalkalmaznak a targyi eszk6zok
értékelésének tekintetében, mivel a — magyar jdgdyakba csak a pénzigyi
instrumentumok esetében beemelt — valds értékegnioértékelést kiterjesztik ezekre
az eszkozokre is. A nemzetkdzi szamviteli standardaerint egy vagyonelem
eszkdzként aktivalhatd, ha a gazdalkodd élieése alatt all, multbeli események
eredmeényeként jott Iétre, és tartdsabol varhat@adasagi haszon szarmazik, tehat az
eszkdz nyereségterndeképessége kimutathatésaganak feltételeként jelerl. Az
eszk6zok kozlul az anyagi formaban |étdargyi eszkdzokkel kapcsolatos altalanos
eléirasokat adAS 16 Ingatlanok, gépek és berendezésakmi standard tartalmazza,
melynek hatékdrébe azok a targyiasult format oltéagyonelemek tartoznak, amelyeket
a gazdalkod6 egység — varhatéan egy periéduson &itermelés, szolgaltatasnyujtas
érdekében taff (a kovetke#kben a targyi eszkézok fogalomhasznélat az IAS 16
hatalya ala &seszktzoket azonositja, de meg kell jegyezni, hoiggnyos specialis
targyi eszk6zokre mas standardok szabalyai is kométat)nak.)

A targyi eszkozok értékelésének, értékcsokkenésukghatarozasanak
kiindulopontja a bekerllési érték (amelynek az I|AS Aaltal ebirt specialis
vonatkozasait nem targyalom), @ amortizaci6 meghatarozasanal figyelembe
veend tényeadk, elszamolhatésaganak kritériumai alapesetben azasak a
magyar szamviteli torvény eéirasaival. Az értékcsokkenés 6sszegének nagysagat
befolyasolja az eszkdz maradvanyeértéke, a hasietiartam pedig meghatérozhat6 az

3 Az EU rendelet @lirasa a szamviteli torvény 10. § (2) bekezdésémszeiil épilt be a magyar
jogrendbe.

* A szintén a tartseszkozok kozé tartozé immaisrjavak — azok eltérjellegi sajatossagai miatt —
masik standard (IAS 38) hatdkore ala tartoznak.
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id6 vagy az eszk®z teljesitményének flggvényében. Aek@&sokkenésre hatést
gyakorl6 tényedket (a maradvanyértéket és a hasznos élettartaitietye az
ertékcsokkenés allokalasanak moddszerét) rendsperesaden Uzleti év végén felll
kell vizsgalni, és jeleds valtozasuk esetén modositani kell kezdeti értekijlésd
IAS16 50-59.)%°

A standard szerint az értékcsokkenési modszeretithk@Alasztaskor figyelemmel kell
lenni az eszk6z tikbdtetésebl szarmazo gazdasagioalyok keletkezésére, az eszkdz
ertékcsokkenésének évekre toftazétosztasara tobbféle modszer hasznalhato, melyek
kozil a linearis, degressziv, és a teljesitményamsmaodszert nevesiti. (IAS 16 60.)

A standard el$ valtozata a magyar szabdlyozas targyaldsanal ismertetett
aktualizalt bekerulési értéken toréeertekelést irta 8] aminek alkalmazasa mellett
hosszu tavon az egyes eszkdzok koényv szerinti eértéla kilonbdZ szempontok
alapjan figyelembe vehettényedk hatdsa miatt — egymassal 0ssze nem \atéet
valik. Tovabbi problémaként hozhaté fel vele kapadmn, hogy nem képes
megfeleben kovetni az eszkdz aktualis értékének valtozdsanek kikliszoboélésére
kerllt be a magyar modellbe a terven fellli értékkenés, amelyet a legkisebb
valbsziriséggel szamolnak el a piaci érték valtozasa kap(sdlott a rendelkezések
alapjan ez kotelézlenne), s még ha meg is teszik, elszamolasa atMtati szinten nem
konzisztensen torténik, hiszen a szamviteli pdjakalapjan minden vallalkozas mast
tekinthet tartésnak és jeléisnek®® Hasonlé a helyzet a magyaréiefisok szerinti
értékhelyesbitéssel is, aminek elszamoldsara megské 0sztbnbz, hogy a rajta
keresztll megvalosuld felfelé torterertékmodositas nem kotetezcsak lehéiség.
Opcionalis jellegét indokolja, hogy konywvvizsgalat@inden esetben kotel&z ami
koltségessége révén szintéen alkalmazasa ellenéiterHha pedig mindezek ellenére
élnek az ertékhelyeshités elszamolasaval, azt gyakrmérlegkép gbsszeg és sajat

toke) javitasa érdekében teszik, ami altal kategdrgnipulacio targyava véalhat.

4 Az eszkdzok értékelésének 6sszhangban kell lemiAS 8 Szamviteli politika, a szamviteli becskse
valtozasai és hibak ciirstandard rendelkezéseivel.

6 Tovabbi ellenérdekeltséget keletkeztet, hogy aasfigi addztatas a piaci érték valtozasabolsered
terven fellli értékcsokkenést nem ismeri el az &gdmn.
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Bekertilési érték Bekeriilési érték - halmozott értékcsokkenés -

modell (cost model) \ / - halmozott értékvesztés

Konyv szerinti érték =

Atértékelési modell / \ Val6s érték - halmozott értékcsokkenés -

(revaluation model) - halmozott értékvesztés

7. abra — Bekerilést kbéved értékelés az IAS 16 alapjan

(sajat készités)

A Dbekerllési értéken tortén értékelés keretein belil megvalosuld kdzvetett
ertékkorrekcid — terven feluli értékcsokkenés, ldredyesbites — problémaibdl
(szubjektivitas, indirekt és opcionalis jelleg, ts@igesség mint pl. az értékhelyesbités
koteledy konyvvizsgalata, vagyon és eredmény manipuldabetiségek ill. célok)
kiindulva azonban kialakult a targyi eszktzok eseté azlAS 16 atértékelési
modellie, amely mar ertékelméleti szempontokat alkalmaztaegyi eszkozok
értékelésének és értékcsokkenési leirasanak tedberd’ A targyi eszkozok
csoportjainak megjelenités utani értékelésére tehékerulési érték ésazatértékelési
modell — egyenrangu — lehigtégeik6zil szabadon valaszthat a gazdalkod@gyetlen
megko6tés, hogy a valasztott modellt az adott esddjort valamennyi tagjara
alkalmazni kell a konzisztencia érvényesitése élek.

Pénzugyi instrumentumok esetében a valés értékaténioc értékelés
kézenfeké lehetség, mivel értekiik altalanos értékelési eljarasbkkieggyakrabban
diszkontalt cash-flow (DCF) médszerrel — meghatdaba, illetve a pénzlgyi eszkdzok
z6me kialakult piacon forog (szabalyozott piacogw#zsdén kivil), ahol az &rak sok
esetben szintén a DCF-modszerrel meghatarozotk délil mozognak. Az IAS
azonbara valos érték modellthnemcsak pénzugyi instrumentumok értékelésénélrisme
el, hanem — ahogy a 7. abra mutatjaalkalmazhatova teszi targyi eszkdzok
értékelésére is melyek tekintetében nem hoz Uj valés érték defini Annak dsszege
meghatarozhaté az értékbecsllt piaci éé€kkiindulva, illetve ebbbi hianyaban
altalanosan elismert értékelési modszerekkel, a3 % altal nevesitetten példaul
jovedelem alapu vagy eértékcsokkentett utanpotliéskemegkozelités alkalmazasaval.
Az atértékelési modellben bizonyos targyi eszkdzokeggyakrabban ingatlanok —
értékelésénél jelets szerephez juthatnak a DCF médszer kulonféle zetihd is. Az

“" Az IAS 16 atértékelési modellje sokaig a bekerué&tékes modell priorizalasa melletti lehetséges
alternativaként létezett, és a standard 2003-asiidda emelte @bivel azonos szintre. Az IAS 16
jelenlegi forméjaban a 2005. januar 1-jével indékazt kovet lzleti évekél készitett beszamoldkra
alkalmazandd, korabbi alkalmazasa megengedetiemiekiteled.
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atértékelési modell alkalmazasa mellett az eszlabasvertéke és kdnyv szerinti értéke
kozotti pozitiv kulonbozet jelenhet meg értékelssialékként a kbnyvekben (a sajat
tokében, nem eredményhatékonyan), ¢¢blb szempontbdl hasonlatos a magyar
gyakorlatban bevezetett értékhelyesitéshez.
A két rendszer kdzott azonbatapvets kiulonbségekfigyelhetek meg:
- az értékelési kulonbosttaz eszkoz értek&bzvetlentl modositd tékéint kell
elszamolni brutté vagy nettd modon,
- az atértékelt eszkdzok ertekcsokkenésének alapjesaziz atértékelt ertéke,
valamint
- arealizalt atértékelési tartalékvezethet a felhalmozott eredménybe.

Az atértékelési modellhasznalata praktikus lehet abban az esetbenzkézs
amortizalodo, de Ujrabeszerzési ara ai @brehaladtaval ndvekedhet — az eredeti
bekerilési értéket nem meghaladdan, hiszen akkesazz nem értékcsokkenthet,
valamint ha a hasznos élettartam meghatarozasaredintetében jeledis
bizonytalansagok merllnek fel, illetve kétségesgyh@z eszkdz tervezett hasznos
élettartama alatt teljesen elhasznalodik, avagy @eapasiné Dr. 2006). A mddszer
tamadhat6 abbdl a szempontbdl, hogy nagyobb teret engedsldseknek — egyuttal a
szubjektivitdsnak is —, amelyek kélszakéd bevonasa mellett, de akar anélkil is
gyakran koltségesnek bizonyulnaklelg ha a gazdalkodd hangsulyt helyez a minél
pontosabb értékmeghatarozasra. Ugyanakkor az ketsé modelklénye, hogy

- korrekcios lehdiséget biztosit az eszkodzom tervezett értékcsokkenésével
kapcsolatban, hiszen az amortizacié szamos esatii@rzen tervezheelore,
illetve vallalaton kivili tényaik hatdsanak kovetkeztében értéke aireel
tervezetthez képest ingadozasoknak kitett;

- inflaciés kornyezetben a megnovekedett arbevétedlstmben magasabb
koltséget érvényesit, ezaltal realisabb képet nautatgyoni helyzeten kivil az
eredmeény tekintetében is;

- hasznalatdehetségetbiztosit arra, hogy az eredméiybmagasabb 6sszeg
kerlljon elkulonitésre a potlasra, illetve fokoabthan juttatja érvényre a
tokemegtartast.

Ugyanis a standard kimondja, hogy az atértékeléddnbodzet a rendeltetéssizer

hasznalathdl eréen is atvezethet® a felhalmozott eredménybe. A kilénbozet az

“8 Eredeti megfogalmazasban ,the revaluation suriplisided in equity in respect of an item of propert
plant and equipmemhay betransferred directly to retained earnings ...” (1A&40.)
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eszkdz konyvekdl tortérs kivezetésekor mindenképpen realizadlédna, azonkan a
eredménytartalékban megjelenhet az atértékeléganlazamitott, illetve az anélkili
ertékcsokkenés kilonbbdzetének atvezetésével isél@da prészletes kidolgozasat az

atertékelés brutto illetve nettd mddszerével eggisd 2a. mellékletben).

Tegyuk fel, hogy egy januar 1-jén Gzembe hely&reli eszkdz bekerilési értéke 10.000 e
Ft, hasznos élettartama 5 év, melynek végén mangéviEke nulla, értékcsdkkenését pedig
linearisan allapitjiak meg. A vallalkozas targyi lkdzeit atértékelési modell alapjan

értékeli, az eszkdz piaci értéke a beszerzéséttckdvaemadik év végén 5.000 e Ft,

korabban nem kerllt sor sem atértékelési kulonbdmn terven fellli értékcsokkenés
elszamolasara, az atértékelés kovetkeztében aztiadwdd meghatarozasanal figyelembe
vettek nem véltoznak.

1. Az eszkdz konyv szerinti értéke a harmadik gérvé.000 e Ft, a keletkiatértékelési
kildnbozet (5.000 e — 4.000 e Ft =) 1.000 e Ft,lgrae eszkoz értékét korrigdlja, illetve a
sajat ke részét jeleritértékelési tartalék 6sszegét noveli.

2. Az eszkdz értékcsokkenése az atértékelt éeplanal2.500 e Ft/év (maradvanyérték és
hasznos élettartam nem valtozik az atértékelésthkémtében), amely 500 e Ft-tal haladja
meg az at nem értékelt eszkdz éves értékcsokkehésszegét. A keletkddilonbozettel —
amennyiben nem kovetkezik be tovabbi értékmodesiiagirsasag a kdvetkiekét évben
az atértékelési tartalékot az eredménytartalék Sével szemben fokozatosan
megszintetheti.

Az atértékelési tartalék hasznos élettartam abladszavezetése esetén a
feloszthatdo eredményben ¢gkaki adozott eredmeény és az eredménytartalék gesze
pontosan ugyanaz az 0sszeg realizalodik, mint aynetidblet értékcsokkenés az
atértékelés révén kéfott. Ekkor tehat askében amortizacion keresztll visszatartott
0sszeg megegyezik az eredetileg megallapitott éytdkenés éves nagysagaval. Ha
viszont a gazdalkodd nem él az értékelési tartabenalat kozbeni atvezetésével, az
osztalékként kivehét eredmény a tobbletként elszdmolt amortizacio sz
kevesebb, a tartalék vallalkozason bellli haszasaitbiztositott, annak 6sszege a
hatraléw hasznos élettartam alatt hatvanyozottan vehet aéskefenntartasban.

Teljes eredményhatas szempontjabol a bekeriléskeadrttortei értékelés, illetve az
atértékelési modell két valtozata kdzo6tt nincsréfié hiszen az eredmény végosszege
nem lehet a valasztott elszamolasi moédszer fugguékulonbségik az eredmény
idoszakok kozotti allokalasaban rejlik (levezetésétdlab. melleklet)Az atértekelési
modell hasznélata az amortizacio dkemegtartasi funkciojat hatarozottabban

juttatja érvényre, illetve tovabbi ebnye, hogyalkalmazasaval az eszkdz konyv
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szerinti értéke jobban kozeliti annak aktudlis (vabs) értékét mint a bekerilési
értéken tortéh értékelés.

Az atertékelési modellben az eszkdz nyilvantaréidkét rendszeresen felll

kell vizsgalni, és ha az lényegesen eltér a médeduldnapjara megallapithato valos
értékl, tovabbi értékkorrekciokat kell elvégeZfiAz atértékelés gyakorisaga tehat a
targyi eszkdz valds értékének valtozékonysagatf,fha az érték volatilis és valtozasa
szignifikans 0sszdg az évenkeénti atértekelést von maga utan. (IAS34§ Ha az
atertékelés noveli az eszkoz értékéet, akkor a rmoeely a sajatoke atértekelési
tartalékaban jelenik meg, kivéve, ha korabban éegkiés szamoltak el az eszkozre,
ekkor a pozitiv kilonbozet bevételként aézélidészak(ok) atértékelésekor elszamolt
raforditast ellentételezi, azon fellli 6sszegenjett meg értékelési tartalékként. Mindez
forditva is igaz, ha az eszkdz kbnyv szerinti @ték atértekelés kapcsan csokken, a
lefelé tortéi ertékmodositast alapesetben eredményhatékonyaaléeshimolni. Ha az
eszktzhoz atértékelési tartalék kothedz értékvesztés mindenakelennek dsszegét
korrigalja, és csak azt meghaladd mértékben jelerag a raforditasok kozott.
Ha az atértekelést a piac nem ismeri el (pl. akéezzel eballitott termékek értékesitése
az atértékelés alapjan elszamolt koltségnovekétidstolyolag veszteségessé valik),
akkor a kovetkex értékelés alkalméaval at kell térni a bekeriléglénlapjan szamitott
netto értékre (Kapasiné Dr. 2006).

Mind a bekerilési értéken, mind a valds eértékenémdr ertékelésben sor
kerllhet az eszkdz értékvesztéséhe. érteékvesztéstekintetében — targyi eszkdzok
kozul az alapvéen értékesitésre tartottnak nem ésiiiokre — iranyadd éaltalanos
szabalyokat az IAS 36 EszkdzOk értékvesztésdi ctandard tartalmazza (a standard
bizonyos specialis, nevesitett vagyonelemeket kiagikorébl), amelynek elszamolasi
szabalyai a magyar ebirasokhoz képestszintén eltéréek. A standard alapjan az
értékvesztésre utalo jelzések (amelyek lehetne kidlgy bel§ forrasbol szarmazoak,
pl. piaci érték valtozdsa vagy hasznalatban bekéwét kedvedtlen események)
fennéllasat minden mérlegfordulonapra vonatkozaasgalni kell. Amennyiben létezik

ertékvesztésre utalo jelzés, akkor el kell végemigynevezett értékvesztési tesztet,

49 Lényeges killénbség, hogy a magyar szamviteli tirvértékhelyesbités elszamolasa esetén annak
évenkénti felllvizsgéalatat irjaglaminek & indoka, hogy az értékelési kilonbdzet nem képeasaksz
értékének részét. A standard ébla szempontbdl kdvetkezetesebb, és az atértékplékorisagara
vonatkozo dlirasaival thmogatja a gazdalkodok koéltségtakaréhkagatartasanak érvényre juttatasat.

0 Az IAS az eszkdzok valamennyiset nem kiszamithatd, lefelé tortégrtékkorrekciojat értékvesztés
(impairment loss) fogalomhasznalattal azonositj@rgyi eszkozoknél az értékvesztés a magyar
terminoldgia szerinti terven fellli értékcsokkeridtarja.
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ami a megtéridl érték meghatarozasat és konyv szerinti értékké daszevetését
jelenti. A vizsgalanddé megtérib érték pediga hasznalati értéaz eszkd# hosszu
tavon varhaté hasznok jelenértéley azértékesitési koltségekkel csokkentett valds
erték kdzul a magasabbikda ez utdébbi meghaladja az eszkdéz hasznalakédrtgbban
az esetben a gazdalkod6 — a tobblet realizalasekévdn — azonnal értékesitené
eszkozét, ha pedig a piac alacsonyabbra értékatiorét annak hasznalati értéiét
nyilvanvaléan megtartja azt, ez indokolja a kéélékdzul a magasabbik érvényesitését.
A valos értékaz IAS 36 alapjan meghatarozhato prioritasi saitoen:
- az eszkozre vonatkozé kotetezérvényi értékesitési megallapodasban
meghatarozott ellenérték alapjan;
- elobbi hianyaban aktiv piac esetén az aktualis ketresleol, vagy a legutdbbi
tranzakciok araibadl kiindulva;
- ha a fenti feltételek nem teljestilnek, akkor ha§oeszkdzok arainak alapul
vételével;
- ha a magasabb prioritasu 68 mobdszerek eredmény nélkuliek, akkor
diszkontalt cash-flow modszer alkalmazasaval.
A valés értékbBl levonandd értékesitési koltségeknek az elidegsndizon altalanos
terheit kell visszatukrozniik, amelyek nem mertbiéfel az eszkéz megtartasa esetén.
A minden esetben parhuzamosan megallapitarakznalati értéktulajdonképpen a
valos érték egyik meghatarozasi médjanak nevestatteként is azonosithatd lenne,
hiszen az eszko#b varhatéan befolyd cash-flow-k jelenértékét takam cash-flow
megéallapitasanal figyelembe veértédnyesdket a standard részletesen ismerteti (IAS 36
30-57.) — melyek ismertetégéttt eltekintek. Alapvet kilonbség azonban a valos értek
részeként alkalmazhaté DCF modszer eredmeénye aszadiati értek kozoétt, hogy az
elébbit altalanos piaci értékitéletet feltételezvel kmlegallapitani, tehat nem vehet
figyelembe a vallalkozésra jellehzzinergidkat, mig a hasznalati érték — a et
legjobb becslésére alapozva — teret enged bizoaygezdalkodora jellendzfeltételek
ervényesulésének. Az elszamolt értékvesztést viksiairni, ha a megtérdl erték
megallapitasdhoz felhasznalt becslésekben valtkdastkezett be (nem képezheti
korrekciéo alapjat a jddbeli hozamok rovidebb héatral@v élettartamra tortén
diszkontaldsa kapcsan bekovetkelatszatnovekedés, mivel az nem a becslések
modosulasabol ered). A visszairhatd értékvesztédnmiana az eszkdz értékvesztés

megallapitasa nélkuli konyv szerinti értéke.
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4.7. Az eszkozértekelés magyar e€s IAS-betigsainak kozos jelleniz
és fontosabb eltérései

Bélyacz Ivan 1992-ben publikalt munkajdban magakent jelenti ki, hogy a
vélelmen és éfejelzésen nyugvookeértek mint ex ante, nem igazolt jelenség a
szamvitelben nem amortizalhaté. A figyelmes Olvaz@dmara viszont fdéihhetett,
hogy mind a magyar szamviteli szabalyozas, mindemzetkozi standard emliti az
amortizacié évek kozotti elosztasanak egyéb — tingdegressziv, teljesitményaranyos
leirdson kivil nem nevesitett — |lebwdgét. Ez alapjan a bekertlési értekhez képest a
jovében szisztematikusan csokke@rteki eszkoz eves értekcstkkenési leirasa elvileg
megallapithatd lenne a piaci (mint valés) érték adeji és év végi 0sszegéenek
kilénbségeként, ami ha a piaci eértdkrfeltesszik, hogy az eszkoz fibeli
szolgéalatéertékeinek jelenlegi értékét megfidal tikrozi vissza, nem mas, mint az
amortizacié elszamolasanak 3.3.1 és 4.4 fejezetbeseletezett értékelméleti
megkozelitése. A modszer alkalmazasa nem honosoeégtia szamviteli gyakorlatban,
azonban az emlitett szérmegallapitdsa napjainkban méar ennek ellenére stytaho
a szamviteli amortizicidelmélet utdbbi évtizedberkdvetkezett valtozdsainak
kovetkeztében. Az tovabbra is igaz, hogy a szamngtadolkodas az eszkdz értékét —
specidlis helyzetekt eltekintve — rendszerint flggetleniti attol, hodynek a
tulajdondban van, ki fikodteti és mire haszndljdk a tevékenységben, eta¢ u
elvonatkoztaté definicidja is. Viszont a valds Ertértelmezhdt az eszkdz piaci
ertékitéletének, illetve becsilt jdiveli jovedelemaramainak fluggvenyében, ami
egyértelmii kapcsolodasi ponot jelentaz értékelméleti megkozelitéssel

A hazai szamviteli élirdsok kizarélag a pénzigyi instrumentumok tekétieh
definialjak a valos értek fogalmat, illetve az &heélyesbitést, és a terven feldli
ertékcsokkenést is a piaci értekre vonatkoztatjakjelynek tovabbi egységes
értelmezését a jogalkotd eltekint. A nemzetk6zi szamviteli balyok az
eszkozértékelést sokkal atfogébban, nagyobb rézaaséggel kozelitik, és utat
nyitnak a valds értékelésnek a targyi eszkozoknteleében is. A dolgozat témajanak
szempontjabol a két rendszer kozdtgfontosabb kulonbség, hogy a standard
atértékelési modelliében az eszkdz aktudlis, valdértéke valik az amortizacio
meghatarozasanak kiindulopontjava A kozvetett értékelési korrekciot az IAS szerint

minden esetben a fordulonapra kell vonatkoztatezzel szemben a szamviteli térvény
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a mérlegkészitéskori piaci érték hasznélatat l§ase cash-flow alapu (szolgélatértékre
visszavezethé) értékelés a standardokban az értékvesztés meigatlanal is
megjelenik, amelyre szintén részletes szabalyokatkmznak. A standardok altal
megallapitott eszkdzértekelésioiebsokkal kapcsolatban azonban — relevancigjuk
elismerése mellett — meg kell jegyezni, hogy a ledszabalyok érvényre juttatasa
sokszor komplikélt eseteket eredményezhetisesben tdmaszkodik a szubjektiv
ertékitéletre, ami sokszor szakerértékbecslés formajaban testesil meg, novelve a
beszamold 0OsszedllitAsanak koltségességét. A bekrakevésbe koltséghatékony
elkészitésének optimalis esetben egyitt kell jamiayujtott informaciok magasabb
hasznosithatésagaval, relevancigjaval; hiszen adatdalkotok célja a valddisag
elvének ebtérbe helyezésével az érintettek szamara naprdkgsabjektiven éallitott
informaciok nyujtasa a szamviteli informacios rereten keresztiil.

Az IAS/IFRS beszamolasi rendszerét szabdlyozd deekt tkére vonatkozo
eléirdsainak  értelmében a nemzetkdézi pénzigyi besz&mnolstandardok
ertékcsokkenésre vonatkozéoiehsai megfeleltethéek a dolgozat elején emlitett
tokekoncepcioknak (fizikai illetve értékbeni/pénzitfjkemedrzes). Adott gazdalkodo
pénzlgyi beszamoldjanak 6sszeallitasdhoz haszikélkdncepcionak pedig mindig a
kimutatast felhasznalok szikségleteihez, érdekédedizalkalmazkodnia. A keretelv
4.65 paragrafusa kimondja, hogy a valasztékemegtartadsra vonatkozé koncepcio
(amely pénzugyi tekintetben lehet nominal vagy éaélemben vett) az értékelési
bazissal egyitt hatarozza meg a pénziigyi beszanoaldsmsznalt szamviteli modellt.

A fentiekben bemutatott magyar illetve nemzetk@Armsviteli ebirdsok tehat
lehetoséget biztositanakarra, hogy az eszkozérték-valtozas dsszetet hordozd
idosor értékcsokkenés (a gazdasagi ertekcstkkenés @gréekelés dsszege) valamint
tokenyereség vagy -vesztesé@ peénzigyi beszamolas dokumentumaiban
megjelenjenek Bar a piaci értékvaltozas visszatikrozése edyéiitecélja a
beszamoltatasnak, az értékvaltozas Ossételk jOvedelemben valé megjelenitése
viszont egyérteliiien egyik keretrendszer esetében sem azonositatszkbz teljes
ertékvaltozasaval,6s az sincs egyérteliien lefektetve, hogy a teljes értékvaltozasbol
mekkora hanyad az, amely a vallalkozasi tevékenyséduktuméanak éAllitAsahoz
rendelhet. Indirekt médon lehet kdvetkeztetni arra, hogyzabslyozok szandékanak
megfeleben a tartés eszkozokkel megtermelt bevétdlekb tokemegtartasra vald
torekvés esetén — csak az eszkozOk teljes értékaestit fedez amortizacio

elszamolaséat kovéen fennmarado rész vonhato ki eredményfelosztétdden (amely
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elv a magyar szamviteli szabalyozas értelmében €sak értékhelyesbitésre képzénd
lekotott tartalékon keresztil megvalosuld — az alékfizetési korlat szabdélyanak
figyelembe vételével érvényesil), és az értekcsiddieleirasnak idealis korulmeények

kozott kelben kozel kell kertilnie az igy meghatarozott 6sseegh
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5. Az ESzZKOZAMORTIZACIO ES A LIZINGFINANSZIROZAS
KAPCSOLATAROL

Az eddigiek folyaman adkejoszag finanszirozasi forrdsat nem vontam be a
vizsgalatokba. Egy targyi eszkdz vallalkozason kiititorténs beszerzésének forrasa
lehet a tulajdonosok (az apportalast ide nem éxagy a hiteleék altal rendelkezésre
bocsatott pénzdsszeg. Az amortizacio helyes — magkhez leginkabb kozel &s
eszkozertéket eredményez 0sszegének megallapitasara ésszdki eredménnyel
szembeni elszamoléséara val6 torekvés a 2-3. feggtmdtnében akkor is indokolt, ha az
eszkoz tulajdonosi forrasbol finanszirozott (idevéra tulajdonosi kdlcsénnydjtast is).
A 4. fejezet a magyar szamviteli, illetve IAS/IFR&retek ismertetésével pedig
alatdmasztja, hogy a szamviteli beszamolas rélslodalisan és nemzetkdzileg szintén
adott a tér, fogékonysag az amortizacio ilyen méioréro megragadasara. Ezekhez a
megéallapitasokhoz plusz sajatossagok jarulnak akimmaz eszkdz hitelézforrasbol
finanszirozott. Ebben az esetben ugyanis az esaktktdtett — hitelt felvew —
vallalkozas d&kemegtartasdban és annak részeként az eszkozaoidrtiz
megallapitasdban valamint elszamolasdban a fimaasziis kdzvetlentl érdekeltté
valik, kilénodsen akkor, hogyha az eszkoz zart sindban finanszirozott.

A kovetkedkben tehat ratérek a hipotéziseim szempontjabitetb értelemben véve

Iényeges kil finanszirozas és az eszkbzamortizacié viszonytnrgkalasara.

5.1. Az eszkdzalapu finanszirozads fogalma és a pénziigyg piaci
jelenbsége Magyarorszagon

Amennyiben egy eszk6z idegen forrasbol finanszitpaovele kitermelt bruttd
mikodeési tobblet 6sszegének fedezetet kell biztasitanforraskdltségre (fizetetd
kamatra) és az eszkdz amortizaciojara (dikddésbe bevont kitls forras
toketorlesztésére); a tulajdonos nyereségként csakvateleinek ezen fellli részét
realizalhatja, ellenkéz esetben a vallalkozasba fektetetkéjének me@rzése nem
biztositott. Az idegen forrasbdl tori@énfinanszirozas elterjedése az egydah
pénzlgyi $keakkumulacionak és a pénzigyi vilag ddpgse révén leh&té valt forras-
Ujraelosztasnak koszonkigees e két jelenségaeérbe kerllésével parhuzamosan egyre

fokozottabb szerepet toltott be az eszkdzbeszdiaése
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Az idegen forrasbdl torténeszkozbeszerzés specidlis formajatrukturalt
finanszirozas melynek fogalma a magyarorszagi joganyagban kédin a kilonleges
hitelezési kitettség fogalmaval kozelitbretklilonleges hitelezési kitettség az olyan
kitettség, amely
,a) targyi eszkdz finanszirozasara, ifletg mikoddtetésére létrehozott vallalkozassal
szemben all fenn,

b) vonatkozasaban a hitelintézet sdels alapjan jelets meérték ellensrzéssel
rendelkezik az eszkdz és az altala termelt joveddédett, €s

c) alapjan fennalld kotelezettség visszafizetésénsidieges forrasa a finanszirozott
eszkoz altal termelt jovedelem.” (196/2007. Kr. 862))

A strukturalt finanszirozas sajatossaga, hogy eld#t kovetelésének (a hitelfelvév
tartozasanak) visszafizetési forrasat az eszkozkesitéséll vagy mikodtetésédl
szarmaz6 bevételek jelentik, vagyis az eszkoz elnyifijtdé konyveiben megjelén
kOveteléssel egyltt — utdbbi megtérilésének szetjddh — zart struktirat alkot.
Ennek megfelélen a hitele&é részébl az eszkdz értékvaltozasanak (ill. az abban
megjeled jovedelemtermél képesseg) alakulasa jelémtszerepet kell, hogy kapjon a
kihelyezése értékének,deli lefutasanak tervezésében, és az értékcsokkéngdeges
értékvaltozason alapulé megkozelitéséhez hasordohitelmegtérilést fliggetleniteni
kell az eszkozt ritkodtet) gazdalkodo tevekenysédkeés annak sikebb értelembe vett
gazdalkodasi korulmeényéit sajatossagaitol. A strukturalt finanszirozasirdeiojaba
szamos nevesitett konstrukcio beletartozik (phkadring vagy a projektfinanszirozas),
melyeknek tehat kozos jelleje, hogy a finanszirozas megtérilési szempontbdl az
eszkoz jovedelemternteképességére és nem a tulajdonos vagkoateth kozvetlen
cash-flow generald képességére tamaszkodik. Tehdfinansziroz0 az eszkodz
hitelképességét és finanszirozhatosagat 6nmagabbaljp értelmezni (Nadasdy et al.
2011). A dolgozatban a strukturdlt hitelezésen Ibakieszkdzalapl finanszirozasra
koncentralok (kizarom a kovetelésfinanszirozast és projektfinangast, mint a
futamidd alatt nem folyamatos bevétel-generald konstrukciazon belll pedig a

lizinget allitom az elemzés kozpontjahad lehatarolas oka, hogy Magyarorszagon a

%1 A fentiekben idézett 196/2007. kormanyrendelettsléresy PSZAF modszertani Gtmutatd a specidlis
hitelezési kitettségek tipusai kdzott nevesiti azkézfinanszirozast is. A kormanyrendelet értelmébe
ugyanis ,azeszkdzfinanszirozasfejezetten fizikai eszkdzok (pl. hajoék, rep§épek, mozdonyok vagy
flottdk) finanszirozasara szolgal, a visszafizetdsidleges forrdsa az adott eszkéz bérbeadasabdl
szarmaz6 bevétel (bérleti dij vagy lizingdij)” (\garMatusek et al. 2006, 2. oldal). &th fogalomtdl
megkildnbdztetertidhasznalom az eszkdzalapu finanszirozéas fogalrgganis az eszkdzfinanszirozas a
kildnleges hitelezési kitettség jogszabalyi defdjé alapjan targyi eszk6z finanszirozasara léuzetto
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lizingpiac az, amely szélességénél és mélységénplafa finanszirozott eszkdzok
piacanak és a hitelpiacnak a tekintetében is legkbb all a 3.3.1 fejezetpontban
emlitett kompetitiv korilményekhez. Bar az ugylalkklaciéja szempontjabdl a
lizingugyletek két alaptipusa (pénzugyi lizing ¢ermativ lizing) nem mutat alapvet
eltéréseket, kdzulik azonban csak a pénzigyi Etimgsgalom, mivel ez a kihelyezési
forma az eszkozhdz kapcsoldodd jogok és kotelezmtksészempontjabdl tovabbi
sajatossagokat mutat, illetve a bérleti jelleggeidelked operativ lizing teljesen mas
szerddeéses, finanszirozasi, kockazati karakterisztikbKia a pénzugyi lizinghez
képest. A tovabbiakban ennek megfébel lizing fogalomhasznalat alatt kizarélag a
pénzlgyi lizinget értem, azonban eltekintek anmegciglis valtozataitdl (pl. visszlizing,

allizing, vendor lizing stb.).
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8. abra — A lizingtarsasagok 0] kihelyezéseinek atalasa

— milliard HUF (sajat készitédi abra)>

A magyar lizingpiaci kihelyezésekaz ezredfordulot kovéen dinamikus — az
el6z6 év végi allomanyt bazisul véve évente atlagos&n-os — novekedésnek indultak,
amelynek lUtemét a teljes hitelezési szektorhozridéan a pénzigyi valsag torte meg
2008-at koveten. A visszaesést me@eben az adott évben kotott lizingugyletek

mogotti eszkozok értéke elérte az évi 1.600 mdliéorintot, amely eszk®dzallomany

vallalkozassal szemben all fenn, mig az eszkézdiapszirozashoz az én széhasznalatom alapjan ez a
megkotés nem tarsithato.

%2 A fejezetben talalhaté &brak és tablazatok — &lférras megjeldlésének hianyaban — a Magyar
Lizingszbvetség altal kozzétett adatok alapjan Mdéslz (Wwww.lizingszovetseg.Hu és a pénzigyi
lizingtarsasagok altal nyujthatd valamennyi finarszasi format (pénzigyi lizing és hitel ill.
pénzkoélcson nyujtasa) magukba foglaljak.
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fedezete mellett 1.200 milliard forint értékj folydsitas jelent meg a piacon a 2007 és
2008 években. A pénzigyi valsdgot mégéén a lizingfinanszirozasi Uzletagban
tevékenyked vallalkozasok hitelpiaci részesedés a kovetkedképpen alakult: a
lizingtarsasagok mérlegében szedelpbvetelések az 6sszes pénzigyi vallalkozas altal
nyujtott finanszirozas 70%-at tették ki, mig a Initézetek és lizingtarsasagok 6sszes
kihelyezésének konyv szerinti értékén beliil 9%-oésazaranyuk (PSZAF Aranykdnyv
2008 adatai alapjany.

A pénziigyi vallalkozasok piacan (2008) A teljes hitelpiacon (2008)

W Lizingtdrsasagok O Egyéb pénzigyi vallalkozdsok W Hitelintézetek O Lizingtdrsasdgok

9. dbra — A pénziigyi lizingtarsasagok piaci pozidjé

(sajat készitéd abra, forras: PSZAF Aranykonyv 2008)
A lizingpiacottermékszintii szegmentaciészempontjabél a gépjativek (Személy-,

kishaszon-, és tehergépjdinfinanszirozasa dominalja, a teljes termékpoufolbellil

ezen szegmens részaranya 2@2elyamatosan 70% koruli nagysagrendet képvisel.
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10. abra — A lizingtarsasagok Uj kihelyezéseinek memékek szerinti megoszlasa

— milliard HUF (sajat készitédi abra)

% A feltiintetett részaranyok a lizingtarsasagok | aitpijthatd valamennyi finanszirozasi format
(pénzugyi lizing és hitel ill. pénzkdlcsén nyujtassagukba foglalé adatok alapjan értéek
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A 2008-ig tartd dinamikus dviléssel parhuzamosan két szemibéttendencia jelent
meg a peénzugyi lizingfinanszirozasban. Egyrészt fimanszirozdsi aranyok
(finanszirozott 6sszeg/bruttd eszkozeértek) folyamatdovekedése masrészt pedig a
devizaalapon denominalt tigyletek elterjedése edmzvé. Az atlagos finanszirozasi
arany hosszutavon (2002-2011 ko6zott) 70-71% karlliehed a gépjarnivek
lizingpiacan, a 2005-6t kovetvek ezt meghalado6 atlagos éves finanszirozagaddan

a lizingfinanszirozok kockazati étvagyanak megwasat valosziisitik.
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11. 4bra — A gépjarmivek atlagos finanszirozasi aranyai

(sajat készitési abra)

Sajnos a devizabontasolokli alakuldsanak szemléltetéséhez nem éallnak Hesmiesre
publikus informaciok, azonban a Magyar Lizingszéeégt adatai alapjan a piaci
szerepbk teljes tkekintlévbségének 2011-ben 55%-a CHF, 30%-a EUR és 14%-a HUF
alapon denomindlt. Ez az arany geépjavek esetében még inkdbb eltolodik a CHF
finanszirozas iranyaba. éevizaalapu finanszirozaselonye €s egyben elterjedésének
oka, hogy az ugylethez kapcsol6d6 kamatszint apdakdzahoz kotott irdnyadd
kamatlab (pl. EURIBOR, CHF LIBOR) alapjan meghatétt, amelynek mértéke a
forintkamatokhoz képest jeldigen kedvedbbnek bizonyult. A devizaalapu
finanszirozasnak viszont kockazati szempontboéltesjés kedveitlen jellegét adja,
hogy Magyarorszagon a forinttol elbédevizaban (EUR, CHF) denomindlt kitettségek
tobbsége a szefdések alapjan valdjaban forint pénzmozgassal jamd&k azt jelenti,
hogy bar a torlesztési kotelezettség devizaban atagirott, a mindenkori
torleszbrészlet nagysaga a forint arfolyama altal befolitagelents forintgyengilés

esetén noveki/fizetési kotelezettséget vonva maga utan.
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12. &bra — A gépjarmi lizingpiaci tékekitettségek devizabontasa
2011Q4 (sajat készitdsabra)

Visszatérve a 11. dbrahoz, a finanszirozasi mddatanegvaltozasanak hatterében
egyrészt a gazdasagi szetdplnovekw forrAséhsége, masrészt pedig a hitelpiac
telitodése (verseny fokozédasa) volt megfigyalhefz Eurdépaba 2008 harmadik
negyedéveben befnizé pénzlgyi valsag a lizingfinanszirozok tevékenységgm
hagyta érintetlentl, ahogyan az a korabban bentti@oakon is szemmel lathaté. A
jelenséget aldtdmasztja a megkotott sirzek darabszamanak alakulasa is, amely
2008 ota folyamatos csOkkenést mutat. lixingtarsasagok kockazatvallalasi
hajlandosaganak novekedéseés az ennek kovetkeztében felépikockazatilag
rosszabb 6sszetéieportféli6 azonban valésziteg a pénzigyi valsdg bekovetkezése

nélkdl is piaci megtorpanashoz vezetett volna.

Ugyletszam (db) 2008. 12.31. 2009. 12.31. 2010. 12.31. 2011. 06.30.
Uj tgyletek 317.057 117.560 80.531 38.209
Lezart szerz6dések #N/A 103.253 155.350 110.569
Ugyletek zaréallomanya 808.060 822.367 747.548 675.188
Ugyletszam valtozasa 317.057 14.307 -74.819 -72.360

8. tblazat — A pénziigyi lizingugyletek szamanak akulasa
(forras: (Gulyas, Veres 2011) 3. 0.)

A tendencidk pénzugyi valsagtél figgetlenitett déttatésére nincsen mod, viszont az
ugyletallomany problémas jellegét ezzel egyitteizij hogy a problémamentes (nem
lejart €és nem restrukturalt) szédések aranya a lizingpiacon 2011-ben 58%-ra
csokkent a 2006-os 72%-kal szemben, mig a megképzettd éErtékvesztés
(értékvesztés és értékvesztés visszairas 0OsszeseBD05-0s szint hatszoroséara
emelkedett (Gulyas, Veres 2011).
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5.2. A pénzigyi lizing sajatossagai és az amortizactékéméletéhez
val6 viszonya

A lizing a hatalyos magyar polgéri jog szerint nagvesitett szeérés- ill.
Ugylettipus (a Polgari torvenykonyv eértekezés ndsgival parhuzamosan zajlo
Ujrakodfikalasa soran nevesitése tervben van). slkmgnpontbdl sziletése 6ta magaban
hordozza heterogén jellegét, hiszen a lizingfinmonzasban gazdasagi tartalma alapjan
tobbféle Ugylet (adasvétel, bérlet, részletre vyétehszonbérlet) jellendt is
megfigyelhebek. A klasszikus értelmezés szerint egy olyan iifpjta, specialis
.pérlet” , amely soran a bérbeado6 — vagyis lizingbeado al azeéllal vasarolja meg a
bérbevev — lizingbevew — altal kivalasztott eszkozt, hogy dijfizetés eflben annak
hasznalatat a lizingbewévwek adott idtartamra atengedje. Lényege, hogy a beszerzett
eszkozbirtoklasi,hasznalati jogaéstulajdonjoga az lgylet futamideje alatt egymastol
elvalik (pontosabban megké#sdik), de a lizingbeveinek leheisége van arra, hogy a
futamids lejartaval, meghatarozott feltételek teljestilésetén jogilag is a tulajdonosava

valjon a lizing targyanak.

A lizing kialakulasanak torténeti @zményei

A Il. vilaghabori utan az Egyesilt Allamokban hath&ra kifejlesztett, de polgari
haszndlatra is alkalmas eszktzok ezrei vartak lusdizsra. Az ezt az ddzakot kisef
altalanos tkehiany miatt jottek létre az élolyan szerddések, amelyek egyesitették a
bérlet, a hitel és az adasvétel feltételeit. A klddes finanszirozasi konstrukciot eredetileg
leginkabb azoknak a leszerelt katonaknak talaltgkakik szerettek volna vallalkozast
alapitani, annak beinditasdhoz a hadiipari kapasithat leépif nagyvallalatok
eszkdzeilll valogatva, viszont nem volkéjuk, bankhitelt nem tudtak szerezni. A
bérbeadas a gyéarak és a vallalkozok szaméra egy&gdvednek bizonyult, segitségével
elsbbiek leépithették feleslegessé valt gépparkjaikédpbiak pedig a vallalkozasaik
beinditasahoz sziikséges eszkdzokhoz juthattakgylet lEnyegi jellemie volt, hogy a
bérleti dij megfizetésére az eszkazkautetése sordn megtermelt nyeregéderult sor,
valamint az, hogy a bérbeveesak akkor valt az eszkdz tulajdonosava, amikcaramk
ellenértékét részletekben megfizette. Tehat alkéilék tulajdont is szerezhettek, amivel
megalapozhattak vallalkozasaik hosszabb tavidjgiv Az Uj tipusu finanszirozasi
konstrukcié a mai lizing élutaraként gyorsan népsze€é valt és gyokeret vert az amerikai
gazdasagban. Eur6paban a hatvanas években jeleptéséezdett elterjedni, a hetvenes
évekre alkalmazasa mar az eurOpai gazdasagi gyatkanh is tOmegessé valt. A
finanszirozasi forma Magyarorszagon a rendszervak&or, a piacgazdasagba valé
atmenet el§ éveiben jelent meg, a privatizaciot, vallalkozoiésa kialakitasat sedit a
tokehianyt enyhdt finanszirozasi formaként, és gyors ddg@sét jellemzi, hogy napjainkra
nemzetgazdasagi szinten a beruhazasok j#deminyada lizinggel finanszirozott. (Ziegler
2001, B. Varga 1997)
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A magyar jogalkoto a pénzugyi lizing definiciojaszamviteli torvényben és a
hitelintézeti torvényben adja meg.s&amviteli térvény meghatarozasa a kovetkea
pénzugyi lizing ,olyan szeédés alapjan valdésul meg, amely sdeés értelmében a
lizingbeadd a lizingbevévgényei szerint beszerzett és a lizingbeado tofgtképe&
eszkozt lizingdij ellenében, a szédésben rogzitett &artamra a lizingbevév
hasznalataba, birtokdba adja azzal, hogy a lizilsé terheli a hasznalatbdl
kovetkeden minden koltség és kockazat, a lizingbéyegosult a hasznok szedésére, a
szerddés idtartamanak végén a lizingelt eszk6z tulajdonjogidtingbevev vagy az
altala megjeldlt megszerzi (vagy megszerezhetasadvanyérték megfizetésével vagy
anélkul, illetve a lizingbevét elovételi jog illeti meg, a lizingbevévazonban ezen
jogairdl a szergdés megdmése ditt le is mondhat.” (2000. évi C. térvény, 3. § (8)
bekezdés, 13. pont) A megfogalmazasitalintézeti térvényben (réviden Hpt.) azért
kap helyet, mert a pénzigyi lizing — az eszkozatdmlezés alaptipusaként — pénzigyi
szolgaltatasnak méisil és ennek értelmében Uzletseer csak pénzigyi intézmény
(hitelintézet vagy pénzugyi vallalkozas) nyujthatfa Hpt. a szamviteli térvényhez
képest sokkal részletesebb, szigorubb feltételakdbasat megkoveigldefiniciot ad,
ennélfogva a gyakorlatban is ez szamit mérvaddfghgszabaly a kovetkéképpen
rendelkezik: ,pénzigyi lizing az a tevékenyseg, lsgmek soran a lizingbeado ingatlan
vagy ingo6 dolog tulajdonjogéat, illetve vagyoni &fi§ogot a lizingbevey megbizasa
szerint abbdl a célbdl szerzi meg, hogy azt adizavew hatarozott idéj hasznalataba
adja olyan mdadon, hogy az a lizingbe¥dwnyveiben keriil kimutatasra. A hasznalatba
adassal a lizingbevév

a) viseli a karveszély atszallasabol szarmazo kockézat

b) a hasznok szedésére jogosultta valik

c) viseli a kdzvetlen terheket (ideértve a fenntaré&samortizacios koltségeket is)

d) jogosultsagot szerezhet arra, hogy a salrgben kikotott idtartam lejartaval a
lizingdij teljes tketorleszd és kamattorlesétrészének, valamint a szédésben
kikotott maradvanyeérték megfizetésével a dolgowagy az altala megjelolt
szemeély tulajdonjogot szerezzen. Ha a lizingbévweam él e jogaval, a lizing
targya visszakerul a lizingbeado birtokaba és kéie: A felek a szeérdésben
kotik ki a lizingdij tkerészét — amely a lizingbe adott vagyontargy, eagy
ertéki jog szerddés szerinti araval azonos -, valamint kamatrészet
torlesztésének Utemezését.” (1996. évi CXIl. toyyéh szamu melléklet 11.

pont)
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A pénzilgyi lizingen belil a szakmai gyakorlatbanatibi két alvaltozat
kilonboztethét meg. A zartvéq pénzugyi lizing esetében méar a futaénidlején
eldontott, hogy a lizingbevévaz utolso részlet, vagy a maradvanyérték megeetd
automatikusan megkapja a lizingtargy tulajdonjégét,nyiltvédginél a lizingbevet a
futamids végén eldodntheti, hogy a tulajdonjogot maradvaéyé&@n megszerzi vagy
sem. A tulajdonjogrdl val6 rendelkezés mentén tdrtékilonités adja a két pénzigyi
lizingtipus altalanos forgalmi adozas (réviden afa) szempontjabol valo
megkillonboztetésének alapjat is. Az afa torvén@12@vi CXXVII. térvény) a 9. § (1)
bekezdésében termékértékesitésként definidlja @kba vehet dolog ellenérték
fejében tortéé atengedését, amely az atéewvtulajdonosként valdé rendelkezésre
jogositja, és a 10. § a) bekezdésben a termékéitégemivsitett eseteként emliti az
olyan a bérleti szetzléseket, amelyeknél mar a sZel@s megkotésekor rendelkeznek a
bérbe ve$ futamids lejartaval megvalosuld biztos tulajdonszerzélséennek
értelmében a zartvégpénzigyi lizing tehat termékértékesitésnekasit). Az olyan
lizingszerddéseken alapuldé ugyletek, amelyeknél a felek nemdeai&eznek a
lizingbevew biztos tulajdonszerzésirtehat az operativ lizing és a nyilté@génzugyi
olyan ellenérték fejében végzett tevekenyseg, amety mirbsil termékértékesitésnek
— vagyis amivel kapcsolatban a dolog biztos ateag@tl nem rendelkeztek-, az
szolgaltatasnyujtas (13. 8 (1) bekezdés). Az adtisi kotelezettség keletkezésének
idépontja az afa torvéeny értelmében termékértékegitésmartvé§ penzigyi lizingnél
— az eszkodz birtokbaadasanak napja, amennyibery @edzerédés megkotésekor a
lizingbevew tulajdonszerzésre iranyulé szandéka nem egyéitetivel a szergdés
csak vételi, vagy vedkijeldlési jogot tartalmaz — azaz a pénzlgyi lizingasik
alaptipusarol, a nyiltvéigkonstrukciérdl van szé —, akkor az afa térvényristeifa-
fizetési kotelezettség a szolgaltatas jellegénekfedeloen az egyes részkifizetések
(lizingdijak) esedékességekor keletkezik (58. & (1)

Az altalanos forgalmi adot a konstrukcio zart- vagyiltvédi voltatol fliiggetlendl a
tokerész utan kell megfizetni, a felszamitott kamatmint pénzigyi szolgaltatas

ellenértéke — a tevékenység egyeb sajatos jellegdbdekintettel addmentes.

>4 7art védi pénziigyi lizingnél, ha a futandidvégén egy kiemelt, magasabb lizingdij van, akiéot zédji
pénzigyi lizing helyett Gn. balloon finanszirozd&®szél a lizingszakma.
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” Pénziavilizi
MEGNEVEZES AT A 2o g T
Zartvégl Nyiltvég(i
Tevékenység termékértékesités szolgdltatasnyujtas (bérlet)
Addfizetési kotelezettség id6pontja birtokbaadas napja egyes rESZkIfIZ?teSEIf (lizingdijak)
esedékessége
. L . teljes tékerész egyes lizingdijak t6kerésze
Fizetendd ado alapja PR
(a kamat targyi adomentes)

9. tablazat — A pénzilgyi lizing specialis afa szalyai
(forras: (Veres, Gulyas 2008) 155. 0.)

A pénzigyi lizinglgyletek megkllbonboztetésdét(zartvédi vs. nyiltvéd) az
ertekezésben eltekintek, amely két oldalrdl is kafloatd. Egyrészt a két altipus kdzott
a finanszirozasi konstrukciojuk kialakitasa szentjbldl nem tehét kilonbség:
pénzigyi értelemben kalkulacidjuk a lizingbead@&és ugyanuagy a netto (afa nélkali)
eszkozérték kezds részlettel — Ggynevezett ogel — csokkentett dsszegét alapul
véve, azonos peénzigyi paraméterek (6ndutamids, kamatlab, maradvanyertek)
figyelembe vétele mellett torténik, illetve szamliitértelemben elszamolasuk az afa
vetllettl eltekintve ugyanugy zajlik. Masrészt az éfa fiszinozott tgyletek — bar az
id6 elérehaladtaval kisebb szamban megjelentek a liziegpia- nem tartoznak az
empirikus vizsgalat terjedelmének hatalya ala, miayan elté6 kockazati
jellemzokkel birnak, amelyek indokoltta teszik kizarasukat.

A magyar jogszabalyi meghatarozasok a pénzigyidéti a szekalés illetve
az ugylet jelleméi alapjan azonositjak, és nem emelik ki a konsianak azt a tartalmi
elemét, amely ravilagit lenyegére: az Ugylet éréddem a lizingbevéwnek lehebsége
adodik az eszkoz tkodtetésébl szarmazo valamennyi haszon realizalasaralizing
szabdalyozasardl szOlBAS 17 standard a kockdzatok és hasznok lizingbe &mev
torterd teljes kot atszallasat akkor vélelmezi, vagyis akkor tekaatiligyletet pénzugyi
lizingnek, ha a kévetkézritériumok kozul barmelyik teljesil (IAS 17 1011

- afutamid végén a tulajdonjog atkeril a lizingbethiz,
- a lizing kedvezményes vételi opciét tartalmaz, sopcios lehéiséggel a

lizingbevew nagy bizonyossaggal élni kivan majd,

> Eltekintve a személygépjativekisl, amelyek esetében a kalkulacié — és finanszirezasapjat az
eszkdz brutté értéke adja, mivel a beszerzésikrazcdolédé altaldanos forgalmi adé Osszege a
koltségvetésil az afa térvény alapjan vissza nem igényélhet

% A 2003 végén megjelent 202/2003. szamidrmanyrendelet Magyarorszagon is életre hivta a
szamviteli standardalkotas folyamatat, melynek tédren a Magyar Szamviteli Standard Testlletkels
kozoétt kezdte meg a Lizing standard kidolgozasasta#ndard 2006-ban — tervezet szintjén — kiadott
koncepcidja a lizing szabdlyozéasat kozeliteni pitabd nemzetkdzi szamviteli @tasokhoz, sajnos
azonban tovabbi kidolgozasa az azoéta eltelt évebbamaradt.
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a lizing futamideje kiterjed a lizingelt eszkdz dagagos élettartamanak
nagyobb részére,
- a lizingugylet megkotésekor a fizeténaninimalis lizingdijak jelenértéke
nagyobb vagy egyedla lizingtargy valds piaci értekével,
- alizingtargy olyan specialis eszkdz, amelyet jglevaltoztatas nélkil csak a
lizingbevew hasznélhat,
- a lizingbeaddnal az ugylet lizingbeveveszéél torténs felmondasa esetén
keletke® veszteségek a lizingbev#verhelik,
- a maradvanyérték piaci értékének ingadozasaibéhdidknyereséget vagy
veszteséget szintén a lizingbeyensel,
- a lizingbeved az Ugylet futamidejét a piaci dijnal lényegesemvieibb
lizingdij ellenében egy kiegészidészakra meghosszabbithatja.
Az ismérvek kdzll a standard azéebitot Ggydond jelleginek mirbsiti, mig az utolsé
harom gyengébb kritériumnak tekintheezek inkabb csak valos#sitik a pénzigyi
lizinget. Anélkll, hogy a részletek taglalasabastiooznék, megemlitem, hogy az IAS
17 megujitasa éppen napjainkban zajlik. Mégpedigkmkan, hogy a jelenleg hatalyos
verzid az operativ és pénzigyi lizing elkilonitéséapcsolatban (minden ami nem
felel meg a fent felsorolt kritériumoknak, az ogérdizing) nem feltétlenl mutat valds
képet, mivel lehéiséget ad arra, hogy gazdasagilag hasonlo tranadtcidilonbos
modon lehessen elszamolni és igy szamviteli hat@sgénzigyi kimutatasokban a
gazdalkodé szamara kedwében alakithatd’

LA finanszirozd pénzigyi intézmény szempontjal@dlpénzigyi lizing a
hitelnyujtas egy specidlis fajtajat jelentj amelynek keretében bizonyos mértékig a
lizingbeadd is szerepet vallal a finanszirozotkésbeszerzésében, annak tulajdonjogat
6 szerzi meg, haszonra azonban nem kdzvetlentlzkbz$izingbevet részére tortéhn
birtokba adasabdl, mint értékesitéisliesz szert, hanem azt — csakigy, mint a
hitelnydjtasnal — a futaméd soran szedett dijakbdl és kamatokbol éri el.” (Bge
Gulyas 2008) 154. o.) A lizingbeadd a lizinglugylérlesztési Utemezését, az
ugynevezett lizingdijkalkulaciét rendszerint annuitasos lefutassal tervezi meg,

amelynek értelmében a lizingbedewadott gyakorisdggal az Ugylet devizanemében

" Az Uj szabalyrendszer élsverzidjat bemutatd nyilvanos tervezet 2010 augissdian jelent meg,
melynek masodik, beérkezett vélemények alapjan Igadott valtozatdt a standardalkoté IASB
(International Accounting Standard Board — Nemzeitk8zamviteli Standard Testilet) 2013 éels
negyedévére igéri (2012 végeén).
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meghatarozott fix 0sszeget — lizingdijat — fizemetynek tkerésze nodvelkyy mig
kamatrésze csokkérrészaranyt képvisel a futandiclésrehaladtaval (ezt szemlélteti a
13. abra egy 5 éves futamiddjgylet példajan, 100 bekerilési éfiédszkoz 20%-0s

eves kamatlab melletti finanszirozasa és évenkéntisztes feltételezésével).

140 P .
L2 Lizingdij - kamatresz
33,44 —_—
- O Lizingdij - tokeresz
120 'm =i
: 26,00 : W Tokekintlévdsas a futamidd soran
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. 1 17,21 1 33,44 Lizingdij (annuitas)
e
r EI:I .......................... : I
1 14,091
t 33,44
E50 || S 19,35
k
o el Nesscf JEEN BN || pwm
| et |
557
2':' ...................................................................
27,86
I:I T 1
a 1 2 3 4 5

iddszak (futamidd)

13. abra — A lizingigyletek kalkulacioja

(sajat szerkesztés)

A lizingugyletek szamviteli elszamolad&val kapcsolatban annak tartalmi vetiletét, a
hasznok realizalasdnak jogat ileh lényeges kiemelni, hogy (ahogyan azt a Hpt.
definicidja is megfogalmazza) az eszkdzt a lizinghé mutatja ki a kdnyveiben, ennek
ertelmében annak amortizaciojabigllapitia meg €s szamolja el. Az lgylet lényege az
eszkozt érih tulajdonjog é€s a hasznalat/haszon realizalasi noggketézése -
ellentétben a szakirodalomban gyakran olvashatéfogatmazastol, amely a két jog
kUlonvélasztdsara hivatkozik. A lizinglgylet kenetbelll ugyanis a lizingbeadd az
eszk6z tulajdonjogat specidlis és az ugylet bitksihatterének gyakran egyetlen
elemét adé fedezetként tartja fefinAz eszkdz — biztositék — lizingbeve\altali
mukodtetésétl pedig kdzgazdasagi keretek kozott gondolkodvajdoinképpen két
gazdasagi szerepltokemegtérulése fligg. Az eszkozukadtetésével elért bruttd

mukodési tobbletbl a lizingbeves a nala megjelen értékcsokkenési leiras

%8 A lizingfinanszirozok altal alkalmazott biztositéléttér az eszkdz tulajdonjogan kivill rendszersatk
komforttényedket jelent kikdtéseket tartalmaz pl. pénzforgalom csatorréizé@s lizingtarsasag
érdekeltségi korébe tartozd pénzintézethez, inkagsg a lizingbeveypénzforgalmi szamlaja felett.
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elszamolasa révén az eszk6z potlasdra (a finamégirofutamideje alatt
lizingkotelezettségének megfizetésére) kivan fddezebiztositani, az eszkoz
mikodtetésével elért jovedelemre (bruttdikodési tobbletréf vonatkozé — és a
lizingbevew altal szamara megtéritett — kovetelédéh lizingbeadd pedig Ujabb
kihelyezéseket kivan finanszirozni.

Az amortizacié értékelméleti megkozelitése értelmém a Bkemegtartds érdekében
az eszkdz piaci ertékvaltozasat lekéveszkozérteket eredmeénygezrtekcsokkeneési
leiras jelenitendl meg a szamviteli eredményben. Ha az eszkoz piaékdny, akkor a
piaci arak egyik idpontrol masikra tortéh megvéltozasa az eszkoz jovedelemteémel
képességét arazza. Bbh jovedelem felosztas alapjat jelémredményben csak annyit
szabad megjeleniteni, amennyiéd fenntartasat leh@té te\b értékcsokkenési leiras
elszamolasat kovéen all rendelkezésre (lasd korabbi levezetéseB.A.3ejezetben és

a (7) képlet alapjan felvazolt 10. tablazatot).

1d6- | Diszkont- = P, Erték- Alternativa-
szak | faktor csokkenés koltség

) | (r=02) (=us=by) | pV(CF)1 | PV(CF)2 | PV(CF)3 | PV(CF)4 | PV(CF)5 (P.;-P) | (kamat, P, *r)

1 0,8333 33,44 27,86 13,44 20,00
2 0,6944 33,44 23,22 27,86 16,13 17,31
3 0,5787 33,44 19,35 23,22 27,86 19,35 14,09
4 0,4823 33,44 16,13 19,35 23,22 27,86 23,22 10,22
5 0,4019 33,44 13,44 16,13 19,35 23,22 27,86 27,86 5,57

T6kekintlévéség=Eszkoz

. RN 100,00 86,56 70,44 51,09 27,86 100,00 -
piaci (konyv szerinti) értéke

10. tablazat — Eszkbzérték lefutas értékelmeéleti ketben
(sajat készités)

Ha a pénzugyi lizing eszkodzalapu finanszirozasnakosil, akkor a finanszirozé
lizingtarsasag kovetelésének visszafizetési forréasa eszkdz altal — folyamatos
mikodése sordan — megtermelt jovedelmek jelentik, dtiggitve a finanszirozasban
részesiti gazdasagi szeréplk mint az eszkodz tikodtetje — fizetési képesség@étes
hajlandosagatél. Amennyiben elfogadjuk, hogy az&szadott idszakra vonatkozo
jovedelemtermél képessége a piaci arak adotisdak eleje és vége kdzott végbethen
valtozasaban tukrézik vissza, abban az esetben a lizingbeado6 akalkailacié soran
kialakitott lizingdijaknak alkalmazkodniuk kell azeszk6z tervezett piaci

értékvaltozasahoz, azazombr értékcsokkenéséhez. Ennek kovetkezménye, hogy a

* A fejezetben a jovedelem széhasznalatot a 3.3jdzdtben definialt brutté tikodési tobblet
szinonimajaként alkalmazom.
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finanszirozo (lizingbeadd) eszkdzmegtérilésre alagpdokekintlévoségének — azaz a
piaci erteklefutasat (tisor értekcstkkenéset), melyhez a piaci arak tetveadozasa
hatékony piacon — testet nemaédiechnologiai feppdés, mint korilmény kizarasa esetén
— a lizingtarsasagok szadméara tapasztalati Uton. aloilleszkedésre ezen felll tovabbi
indokot szolgaltat a lizingtargy tulajodonjogarantbiztositékra vonatkozo6 kikotés.

Ha ez a logikai dsszefliggés fennall, akkor pedigzingbe vett eszkdznela
lizingbevew kdonyveiben megjelenitedamortizacioja kifejezheté a tékekintlévioség
lizingbeadd Altakervezett alakulasanak (vagyis a lizingugyletékekalkulaciéjanak)
fliggvényében
A 10. tabldzat szams#®m is alatamasztja, hogy az alternativakéltségeienyes
dgyleti kamatlab esetében, valamint ha a lizingbeadnyleges eszkdzalapu
finanszirozasi konstrukci6 modjara alakitja ki angigyletet, akkor a 13. abra altal
szemléltetett lizinglgylet kalkulacidja segitsédémelizingbevewnél kifejezhebve
valna az eszkdoz értékelméleti megkozelitées keratébismertetett idsor

értékcsokkenése.

ESzKOZ

be — (amortizaci6)

Lizin vevd f .

& A KOTELEZETTSEG
(kamat)

HASZNA ES BIRTOKLAS JOGA
- grieszély kockazata
kOzvetlen terhek

HA @K SZEDESENEK JOGA

TULAJR YOG

a 20 40 60 80 100 120

e o _—Y KOVETELES
g - (kamatbevétel)
KOTELEZETTSEG

(refinanszirozas, kamatraforditas)

HIPOTEZISEK

14. dbra — Az eszkdzértékelés (értékcsokkenés) dmdméleti megkdzelitése és a lizingfinanszirozas
kapcsolata

(sajat készitéd)
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A lizingbevew és lizingbeadd pénzlgyi-szamviteli szempontjaatedgybeesnek az
Ugylet mentén, mindkeiiilknek érdeke a finanszirozasi konstrukcié kapcsan
konyveikben megjeléheszkdz (ami alatt a lizingbead6 esetében a k@setatend)
ertékalakulasat a lizingtargy piaci értékalakulaégaigazitani, az amortizacioelmélet
értelmében hosszutavatukodésik ésoékéjiuk intaktsdganak mémzése csak ekkor
biztositott. Kérdés az, hogy a piaci érték valtédbas elméleti sikon visszatukis,
eés a 14. abran is megjeteteoretikus idszaki szolgalatérték Jovagy azzal azonos
hasznalati koltség Qumeértékéhez képest
- a lizingbeved mekkora jovedelem kitermelésére képes az eszkozzel
vagyis milyen a tényleges eszkdzalapu kotelezetel@gpitési képessége,
valamint
- alizingbead6 mekkora kovetelés megtérilését ehrja
A két relaciébdl a disszertacio empirikus vizsgdilal, ahogyan a 14. 4bran is lathatd,
a masodikat allitom kozéppontba. A lizingbeadikekintlévoségének mertékeét
egészséges kockazatvallalasi hajlandosag esetdgreseetesen igyekszik az eszkoz
piaci értéke alatt tartani, aminek @&ieges oka a lizingtargy biztositeki jellege.
Egyrészt az eszkoz piaci ara egy egyensulyi értélil Kolyamatosan le-fol mozog, a
mobilizalhatésdganak vannak kockazatai, illetve ramgoen az eszkdz visszavételére
biztositékként tortéh érvényesités keretein belll kertl sor, akkor atobirzek
likvidalasabol szarmazd bevételnek nemcsakka {és egyéb ugyleti) -kintlégégre
kell fedezetet biztositania, hanem més koltségeki@l. a behajtas koéltségeire). Ezt
pedig azzal éri el, hogy a lizingtigylet futamidejérelején akkora lizingbevé\altal
megfizetend kezd részletet (tovabbiakban dervagy onrészt) allapit meg, amely
- aranyos a lizingtargy €isdészakban bekovetkézrtékcsokkenésével
- €s a teljes futamidalatt biztositja a lizingtargybdl, mint biztosibék valo
megtérilést.
Amikor tehat abbdl indulok ki, hogy a finansziro@dtzingbeadd) eszkdzmegtérilésre
hossza alatt kbvetnie kellene az eszkéz piaci @figlasat, az alatt azt értem, hogy a két
flggvény (lizinglgylet futamidl alatti tkekintléwbsége és a lizingtargy piaci értéke)
id6szakrol-idbszakra ugyanolyan ardnyban valtozik (lasd 15. abra)
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—l— Tokekintlévaség — & = Lizingtargy piaci értéke

15. &bra — A lizing tkekintlévéségének és a lizingtargy piaci értékének viszonya

(sajat készités)

Az 6nebn kivil még legaldbb két olyan kulcsfontossagu eéghiywan, amely a két
gorbe egymashoz valo6 viszonyat befolyasolja: egyras tgylet futamideje, masrészt
pedig az ugylet futamidejének végén fennalléketartozas, az Ugynevezett
maradvanyérték nagysaga. Az Ugylet futamidejénelgaflepitasara a lizingtargy
hasznos élettartamanak ismeretében kertlhet sarfésmid nem haladhatja meg az
eszkdz hasznos élettartaméat, mig a futémiggi maradvanyérték nem lehet magasabb
az eszkoz futamiid végére varhatd becsilt piaci értekénél. Amennyibeharom
tényed - Oneb, futamidd, maradvanyérték — lizinglgylet kapcsan t&ftén
megallapitasa igazodik az eszkdz piaci értékvadtaizalakito mértékikhodz, akkor az
eszkoz ill. az eszkdz &ltal kitermelt jovedelem tdwz megtérilési forrast jelent a
lizingbeadd kbveteléseire. Ha azonban a harom térgydizingbeadd kockazatvallalasi
hajlandosaga novekedésének kovetkeztében elszakasbzkoz piacan érvényesul
mértékekdl, akkor a lizingkonstrukcié nem niiall eszkdzalapu finanszirozasnak és a
megtérilés csak akkor biztositott, hogyha a lizéagld j6 hitelképessédizingbevewvk

szamara nyujt Ugyleteket.
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6. A KUTATAS LETJOGOSULTSAGANAK MEGALAPOZASA ES
HIPOTEZISEI

6.1. Az empirikus kutatas alapjaul szolgal6 felvetésékisek 6sszegzése

A lizingbeadd konyveiben az tgylet kalkulaciojars#eaz eszkdz bekerilési
értékének altala finanszirozott, lizingbeteeszébl meg nem fizetett hanyada jelenik
meg, mint lizingkévetelé®. Az értekezés empirikus vizsgélatai tekintetéberisként
veszem figyelembe, hogya lizingfinanszirozas eszkozalapl finanszirozasnak
minésil és a hatékony piaccal rendelkezszkoz adott itbzak alatt — rikddtetjétol
flggetlenil — a piaci arvaltozdsaban medgfigyéhdiruttd mikddési tobblet
kitermelésére képes. dlbiek értelmében a lizingbeadd kovetelésének mdgser
forrasa az eszkoz illetve a vele kitermelt bruttdikddési tobblet, és az efelett
rendelkezési jogot biztositja maganak a lizingbeazfital, hogy az Ugylet futamideje
alatt az eszkdz tulajdonjogat sz&és szerint fenntartja.

Ahogyan arra a Hpt. definicidja is utal, a pénzilgingbe vett eszktz szamuviteli
nyilvantartasa a lizingbevérél torténik, abbdl kiindulva, hogy az eszkékzbzarmazo
hasznok szedésének joga valamint a karveszély ékolségek teherviselési
kotelezettsége hozz4 kerul. Eszernlizingtargy amortizaciojat — mint az eszkéz
birtoklasdhoz és hasznositasahod@dtkoltséget — az tgylet futamideje alatt szindén
lizingbevew koteles elszamolniA lizingbevewnek az altala alkalmazott amortizacios
modszertanok és eljarasok tekintetében szabadzt@adeheisége van a szamviteli
szabalyozéas adta keretek kozott. A 4. fejezetbemubsttam — és a kutatas hipotézisei
kapcsan tézisként tAmaszkodom r4 —, hogy a hatéhagyar és nemzetkozi (IFRS)
eléirasok igyekeznek megteremteni az eértékcsokkengmnolmaodon tortéh
megallapitasanak és elszamolasanak a feltétatedlyeaz adott eszkdz piaci értekét jol
kozeli konyv szerinti értékhez vezet. A lizingtargy bouttikodési tobbletet termel a
lizingbevew szdmara, azonban mivel az eszkoz kiitgsrasbdl finanszirozott, ezért az

eszkbzzel termelt fikddési tobblet amortizacion fellli része a jovedden is

80 A lizingvallalkozasok — mint pénziigyi intézményekzamviteli sajatossagairél sz6l6 kormanyrendelet
(250/2000. (XIl. 24.) Kormanyrendelet) értelméberiangligylet keretében a lizing targyat kéfpez
eszkdzzel kapcsolatban futadidlején a lizingbevévfelé ,szamlazott 6sszeg nem foglalja magaban a
pénziigyi lizinggel kapcsolatos kévetelés utan fetfdrott kamat 6sszegét.” (250/2000. Kr. 5.8 (5)A))
tokekovetelés utan jar6 kamat a kalkulacié szeringatiapitott 6sszegben az egyes lizingdijakhoz
kotédéen, rovid lejaratd kovetelésként kerll megjelemééa lizingbeadd kdnyveiben, és semmilyen
formaban nem része az ligylethez kapcsol6dd hosgmatil bkekdvetelésnek.
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elszamolt bevételként a lizingbeadot illeti az lalthiztositott finanszirozasi hanyad
lizingbevew altal meg nem téritett 0sszege utan az Ugyleti aklambal kalkulalt
mértékben. (Ennek szemléltetésére lasd a korald8.-abra, 10. tablazat alapjaul is

szolgalo — példa szamviteli egysizsitett leképezésére készitett 16. abra tartalmat)

LiZINGBEVEVO

Eszkozok Forrasok
Targyi eszkoz 0) 100 | Sajat t6ke (eredmény) 1) 33,44
2) -13,44 2) -13,44
3b) 20
Egyenleg 86,56 0
Pénz 1) 33,44 | Kotelezettség 0) 100
3a)  -13,44 3a) -13,44
3b) -20
Egyenleg 0 86,56
LiZINGBEADO
Eszkozok Forrasok
Kovetelés 0) 100 | Sajat t6ke (eredmény) 0) 100
3a) -13,44 3b) 20
Egyenleg 86,56 120
Pénz 3a) 13,44
3b) 20
Egyenleg 33,44

0) Eszkdz beszerzése és lizingbevétele/adasa
1) Eszk6z mikodtetésével elért bevétel realizalasa
2) Eszk6z amortizacidjanak elszamolasa
3) Eszk6zh6z kapcsolddo lizingkotelezettség rendezése (a) téke, b) kamat)

16. &bra — A lizinglgylet sematikus megjelenitésel@ingbevew és a lizingbeadd kdnyveiben

(sajat szerkesztés)

Amennyiben a lizingbevévaz eszkoz rtkddtetésével elért bruttditkddési tobbletbl
magasabb hozamot von ki (kevesebb értékcsokkeaiasti szamol el), mint ami az
eszk6z hasznalatabol és atértékelékssmrmazo értékcsokkenésének figyelembe vétele
mellett addédhatna, akkor az eszkdzbe fektetédtéj€ének medrzése nem biztositott
szaméra. Az amortizacio értékelméleti megkozelittzggalo 3. fejezetben tehét annak
elméleti attekintésére torekedtem, hogpiért van jelentésége a tényleges
ertékvaltozast lekdveé amortizacio elszamolasanakA hipotézisek megfogalmazasa
soran feltételezem, hogy ehhez az értékvaltozasédeékelméleti szempontbdl

ugyanilyen megfontolasbol dkemegtartas) kell(ene) alkalmazkodnia a lizingbeado
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konyveiben megjelen tokekovetelés — altala tervezett Ugyletkalkulacidban
megfigyelhed — csokkenésének vagy ,amortizaciojanak” is, mdtykialakitasakor a
lizingbeadd piaci ismeretei révén képes figyelendaeni a (13) egyenletben bemutatott
valamennyi ténye#t, amely az eszkdz gazdasagi ertekcsokkenésetéréskabdéesére
hatdssal bir és az eszkdz piaci araiban megjeletgilkaz elméleti felvezetésben vazolt
hasznalati koltség perspektivabol kozelitjuk a nijgiijat, mindebbl szintén az
kovetkezik, hogy dizingbeadd konyveibena fennallo ékekdvetelées — valamint az
azutan adott idkzak alatt realizalt hozam — 6sszegéakklmazkodnia kell az eszkoz
piaci értékvaltozasanak alakulasahoz Ez a logikai levezetés jol illeszkedik az
eszkbzalapu finanszirozas |ényegéhez is, amelynekgfeleben az eszkoz
finanszirozasabol szarmazd kovetelésre elméletinstkozogva az eszkdz értekének
minden idben fedezetet kellene biztositania, tehat az esrigk amortizaciojanak
nyomon kovetése a lizingbeadé szamara is elemk &skiemelked jelentsédi. Ha
pedig a lizingbeadd a lizingdijb6l az eszkdz pi@dékvaltozasa altal leliste tett
hozam feletti szinten kivan bevételt realizalninan magara nézve — szigorlan az
eszkdzalapu finanszirozas keretei kdzott mozoguékevesztés lehet a potencialis
folyoménya.
A fentiekben bemutatott harmas dsszefliggés
- miszerint a pénzigyi lizing eszkdzalapu finansZisoak tekinthét
- az amortizacid6 meghatarozasanéket ill. értékelméleti megkdzelitése a
tokemegtartas szempontjabdl kdveté s
- a szamviteli szabélyozés tbrekszik a piaci ertékktozs konyv szerinti
ertékhez vezétertékcsokkenési leirasnak érvényt szerezni;
gyakorlatban is megfigyelh&t fennéllasa esetén a lizinglugylebkekdvetelésre
vonatkoz6d kalkulacidja tampontot adhat a lizinghéweél az — amortizacio
értékelméleti  keretébe illeszkied —  értékcsokkenési leiras  mértékének
meghatarozasahoz. dbbi 6sszefliggések hianyaban azonban a lizingléekiearolag
akkor tudja a lizingfinanszirozasban érintett egzkd kapcsolatos kotelezettségeit a
lizingbeadd felé teljesiteni, ha
- az eszkozt olyan intenzitdssal haszndalja, hogy épek a lizingdijak
mértékének megfelélbruttd mikddési tobblet kitermelésére vagy
- hitelképessége (cash-flow terrieképessége) az eszkozukidtetésétl

fuggetlendl is kivalo.
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A hitelezési piacon a pénzigyi valsag kibontakozsti éveket jellemé fokozodd
verseny azonban a lizingfinanszirozasi Uzletagl&iinéldalat sem hagyta érintetlendl.
A lizingcégek a piac tetitésére reagalva egyre kevésbhé kockazattudatodakitos
ugyletekkel szolgaltak ki Ugyfeleiket. A finanszi&si struktira nemcsak a devizaalapu
Ugyletek irAnyaba torténeltolédas miatt valt kockazatosabbda, haneidi ettekintve, a
mogottes eszkdz értékalakuldsadhoz vald viszonygéalds. Az eszkoz értékéhez meért
kockazatvallalasi hajlandosag fokozddasa pedigndgén kedveitlenné valhat olyan
konstrukciok esetében, mint a pénzugyi lizing, ahaga a lizingtargy a finanszirozo

egyetlen biztositéka az Ugylet mogott.

6.2. A hipotézisek megfogalmazasa

Az elobbi gondolatmenet szolgdl a kutatds és a hipot#ézise
megfogalmazasanak alapjaul, amelyek a lizingbeadihsztgétl kozelitve ebszor az
eszkozeérték lefutas @dor értékcsokkenés) valamint a lizingugylet kalkidg@ szerint
finanszirozni tervezett kitettség viszonyanak vétatat allitjdk kdzéppontbaA
hipotézisek el része az emlitett pia@szkozértek és tervezettokeérték lefutas
kapcsolatakoré épul, amit aelacidjuk kdvetkezményenek iranyaba mutaté tovabbi

feltételezések egészitenek Ki.

H1: A lizinglgyletek kalkuldcidja szerint tervezett t6keértek lefutas kapcsolatban van a
lizingtargy piaci arak alapjan meghatarozott iddsor ériékcsékkenésével.

Az elsd hipotézis vizsgalata sordn arra szamitok, hogy a kapcselandil, viszont
annak szorossagadiden valtozé és — valostisitheben a 11. abran szemléltetettekkel
dsszhangban — feltételezbietgy olyan idszak, ami ditt/utan a kalkulacio szerinti
tokeérték és az eszkozérték lefutas jobban/kevéstmdgnegyiitt. Ennek vizsgalatara
irAnyul a masodik és harmadik hipotézis.

HZ2: Azonosithato egy olyan idépont (iddoszak), amelytdl kezdve a lizingligyletek
kalkulacio szerinti t6keérték lefutdsaban valtozas figyelheté meg.

H3: A (0keértek lefutas megvalfozasa a lizingtargy idésor értekcsokkenését leiro

fiiggvény jelentds modosulasa nélkil megy végbe.
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A kettes és harmasszamthipotézisekel kapcsolatban azt feltételezem, hogy
a Wkeérték lefutds alakjat befolyasolo jelletkz nem a piacon megfigyellet
eszkozerték-alakulast lekdvetnodon valtoznak meg, hanem a finanszirozasi étvagy
megnovekedésének kovetkeztében. A lizingfinansagr@bbe az iranyba tendal akkor,
ha a lizingtarsasagok tervezdikekovetelésik kialakitdsa soran egyre kevésbé keszi
figyelembe az eszkdz 6nallé bruttdikddési tobblet termelési képességét valamint a
lizingtargy biztositéki jellegét, vagyis finanszé&si gyakorlatuk kezd agresszivva valni.
Az amortizaciéelmélet kapcsan elmondottak analégedj a lizingfinanszirozék
szempontjabol ebben az esetben az eszkozértékridveveséril a konstans
jovedelemaram fenntarthatésaga, ami azt jelentyyhm lizingtargy énmagaban nem
lesz képes annyi brutté itkbdési tbbbletet kitermelni, antiba lizingdij kifizetheb;
vagyis a lizinglugylet csak akkor nem lesz veszesédia az ugyfél az eszkdz
muikodésétl fuggetlenil képes més forrdsbol elég cash-flealizélni vagy az eszkozt
intenzivebben hasznalja és ennek kovetkeztébentiadlar. Az értekezés négyes és

0tds szamu hipotézisei ebben a tekintethigsitilk tovabb az empirikus vizsgalatokat.

H4: A tokeértek lefutast befolyasolo tényezok eltérése mentén elkilonithetéek
egymastol a jol és a kevésbé jol teljesitd tigyletek.

A negyedik hipotézisel a célom annak empirikus alatamasztdsa, hogy a
finanszirozasi konstrukcié kialakitAsa soran figydbe vett — lizingbead6 Aaltal
befolyasolhato — paraméterek kapcsolatban vannak Ugyglet visszafizetési
kockazataval. A négyes hipotézis alapjan azt vatwgy azoknal az tgyleteknél, ahol
a két fuggvény lefutdsat meghatarozo téteeltérése kicsi, ott kevesebb lesz, ahol
pedig nagy, ott tobb lesz problémas lgylet; ameZdv a kovetkdzhipotézisre.

H5: Azonosithatoak olyan tékeértek lefutast befolydsolo tényezd-kombindciok, amelyek
az Ugyfelek fizetoképesseégetdl figgetlendl hatast gyakorolhatnak az Ugyletek
telfesitésére.

Az utolso hipotéziskapcsan azokat az ugyleteket vizsgalom tovabb)yake
mogotti tgyfelek hitelképessége homogeén és stdbiikinthet. Arra szamitok, hogy
az ugyletek elkulonithéek a jobb midsédi €s a kevésbé j0 mieedi lgyletekre a
lizingugylet fontosabb paramétereinek fliggvényélernigyfelek fizetési képességiét

flggetlenll. A kovetkezmény pedig az lesz, hoggszkozalapon tortérfinanszirozasi
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dontés meghozatalanal szerepet jatszanak az Uggileggbeadd altal meghatarozhato
paraméterei (6nér futamidd, maradvanyérték), tehat a lizing kontextusabamjgége
van annak, hogy az eszkozok vallalatfiggetlen jélredzségét a lizingbeado

mennyiben veszi figyelembe finanszirozasi gyakanak kialakitasakor.
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7. A HIPOTEZISEK ELLEN ORZESE

Az értekezésben megfogalmazott hipotéziseket egwgiiigyleteket és a
keretiikben finanszirozott eszk6zok értéklefutaaétlimazdadatbazis matematikai-
statisztikai elemzésével vizsgalom az IBM SPSSisSieg 18.0 program segitségével.
Az elemzés soran alapesetben az lgyletek és adzesikek jelentik a megfigyelési
egységeket, amelyeket bizonyos esetben kdzvetetomdeltéé elemzési egységek
segitségével vizsgalok.

Az Ugyletekpénzigyi lizingszerddésltdl szarmaznak, az adatelemzés szempontjabdl —
az azonos kalkulaciés modszertanbal kifolyolag yWagna megitélés ala esnek a nyilt
vegi és zart vél konstrukciok, és ugyanezen indokkal a maganszexkiédy vagy jogi
személyisély gazdalkoddkkal kotott Ugyletek kozott sem indokatkz ebzetes
kulonbségtétel. Szamviteli szempontbdl az Ugyletettség — dkeérték lefutdas —
finanszirozo legalabb béldelhasznéalasra 6sszeallitja a nemzetkdzi szamelteétasok
szerinti beszamoldjat, azt aggregalt szintdikddtetett logikaval és nem Ugyleti szinten
megvaldsitott nyilvantartas alapjan, vagy ha igakkor az dlirdsokat csupan
megkozelid eredményre vezé&t moédon teszi. Az elemzés soran az amortizacio
eszkozertékkel és jovedelemmealki@megtartassal) kapcsolatos vonatkozasai kerilnek
elétérbe, az elméleti felvezetésben megemlitett taggasmddzasi szempontokat
figyelmen kival hagyom, hiszen az a lizingbeveszempontjabdl nyer jelefgéget.
Mivel a hipotézisek kapcsan az amortizacio az esikdpiaci értékenek valtozasa
alapjan értelmezett, ezeért kiterjedt piaccal rekel®l eszkdzok lizinglgyleteire
szilkséges koncentralni. Ennek megtdal esett a valasztdsom a targyi eszkdzok
korében ayépjarmiivekre.

A hipotézisek elletrzése és a kovetkeztetések levonasa szempontjamibsf
szempontot jelent a finanszirozasi gyakorldbmli allandésaganak vizsgalata. Ennek
érdekében az indulé adatbazis 10 év Ugylkdtéartalmaz informacidkat: azon Ugyletek
képezik részét, amelyek a 1999-2008 kozottisihkban keriiltek megkotésre. Az
idészak terjedelmének veégét tdbb szempontot figyeleméee allapitottam meg
visszametilegesen. 2008-at koven a pénzigyi valsagnak koszordest a
kihelyezések szamaban és volumenében fievisszaesés volt megfigyeltietimi a
késsbbi évek adatainak reprezentativitasat csokkelitve ezen Ugyletek kockazati

szempontbdl sem 0Osszehasonlithatbak a korabiszadk Ugyleteivel. Masrészt az
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ugyletek nagy hanyada hosszu futamid€p évet eléf), ami azt jelenti, hogy az
elemzés szempontjabdl relevans adatok egy részenarégll rendelkezésre a 2008-at

koveten megkotott tgyletek esetében.

7.1. A hipotézisek vizsgalatahoz szikséges adgtfly és az elemzés
alapjaul szolgal6 adatbazis kialakitasa

Az empirikus vizsgalatok alapjat egy Magyarorszagtevékenyked
lizingtarsasag lizingugyleteivel kapcsolatos adaitaéirtalmazaonduld adatbazis adja,
amely kizarélag U gépjanivekre vonatkozO aktiv vagy lezart statuszu pénzigyi
lizinglgyleteket foglal magaba. Az indul6 adatb&zshipotézisek vizsgélata és a
konnyebb attekinthéség érdekében 6t részre (adatkordkre) tagoltantomthe:

- ADATBAZIS1 — masnéven ESZKOZ ADATBAZIS

- ADATBAZIS2 — masnéven UGYLET ADATBAZIS

- ADATBAZIS3 — masnéven KALKULACIOS ADATBAZIS

- ADATBAZIS4 — masnéven ERTEKCSOKKENES ADATBAZIS
- ADATBAZIS5 — méasnéven TELJESITESI ADATBAZIS

Az elméleti attekintéshez igazodva az adajgg alapjat a lizingugyletek
targyat képed eszkozok jelentik. AZSZKOZ ADATBAZIS - a hatékony piacra
vonatkoz6 feltételezés értelmében és a masodpiamskedés potencialis torzitd
hatdsanak kikliszObolése érdekében — kizarélag ég mem hasznalt gépjatinek
adatait tartalmazza. Magaba foglalja a relevanskdéeszformaciokat, kozottik a
gépjarni jellegét (személy- vagy tehergépjdmngyartmanyat és tipusat, az egyedi
jarmiazonositokat (rendszam, alvazszam, Eurotax azopositjarnii teljesitményét
meghatarozé adatok3t,és a gyartas évét. A Kisbi elemzési lehéségek kapcsan
fontos kiemelni, hogy csak azok az eszktzOk kekike adatgjtés fokuszaba,
amelyekre vonatkozoan valaha i$ €pl. nem meghidsult, nem indikativ statuszban
|évé) pénzlgyi lizinglgylet |étezett és a gyartas élamint az tgylet indulasa kdzott
eltelt idd nem haladja meg az egy évet.

1 Ezek az informaci6k (gyartmany, tipus, rendszatwadzszam, Eurotax azonositd, teljesitmény)
hatarozzak meg a gépjaimek kategoriajat, amely alapjan azokhoz meggbéhci értéklefutdsi gorbéket
lehet rendelni.
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Az eszkozok finanszirozésat leiré jelleikzaz UGYLET ADATBAZIS ban kapnak
helyet, kozulik az elemzés bazisat adjak a kovétkegyleti jellemdk: az lgylet
indulasanak és tervezett lejaratanak datuma, & kétotti tervezett futamis] az tgylet
devizaarfolyam, a finanszirozott eszktz bruttd kixtéaz tgyfél altal teljesitett éls
indulaskori kezd részlet (6ndf) és a keti kilbnbségeként a kalkulacié alapjat jetent
szamviteli befektetés, valamint az Ugylet torlesztdemezése (havi, negyedéves vagy
ennél ritkabb). Az lgyletadatbazist egésziti kKALKULACIOS ADATBAZIS
amelyben az egyes lizingugyletek teljes futairédvonatkoz6 tervezett torlesztési
Utemezése (esedékesség és hatiaidljes tkekalkulacié — azaz a tervezebkeérték
lefutas —, dketorleszd részlet, kamattorlesztrészlet, havidij) talalhatd meg, amely
megmutatja, hogy a lizingbeadd mekkora — az lgldeizanemében kifejezett — bejov
cash-flowra szamit az egyes §ieli esedékességi ddontokban. Az els harom
hipotézis tesztelésében kardinalis szerep jut \eetett (kalkulacié szerinti}okeérték
lefutas és az eszkdz piaci értékalakulasa koz@dipckolat vizsgalatanak. Az utébbi
informaciokat foglalja magaba &RTEKCSOKKENES ADATBAZIS , amelyet az
elemzések elvégzéséhez a magyarorszagi piacon 6vegépjarntiértékeléssel
foglalkoz6 vallalkozas — az EurotaxGlass's Magysrédg Kft. — bocsatott
rendelkezésemre. Az értékcsokkenés lefutdsok azsemépjarmi osztalyokré
vonatkozO atlagos évenkéntiombr értékcsokkenésként értelmezett értékcsokkenési
szazalékokat tartalmazzak, amelyek az adott évbamyes folyd (nominal) eladasi
arak figyelembe vételével lettek kialakitva (adétt november havi adatok alapul
vételével). Az értékcsokkenési szazalékok segitstgéz adott évben érvényes Uj
gépjarnii piaci arak ismeretében tehat meghatarozhatd agseggpjarmivek idésor

ertékcsokkenéskent értelmezénmaci értéklefutasa.

%2 A osztaly: mini auték (Ford Ka, Renault Twingo, fF&eicento...), B osztaly: kis auték (Ford Fiesta,
Opel Corsa, Renault Clio, VW Polo), C osztaly: #&aép kategdrias autdk (Ford Focus, Opel Astra,
VW Golf...), D osztaly: k6zép kategorias autok @Fdvondeo, Opel Vectra/lnsignia, VW Passat...), E
osztaly: felé-kozép kategoérids autdk (Mercedes E osztaly, BMWAGG A6), F osztaly: luxus/sport
(Mercedes S-osztaly, BMW 7, Audi A8, Jaguar XJ stsztaly: egytéek (Ford Galaxy, VW Sharan,
Renault Scenic...), H osztaly: kis terepjarok (TlayRav4, Suzuki Vitara..), | osztaly: nagy terepiar
(Toyota Land Cruiser, VW Touareg, BMW X5...), K tiy: kis kishaszon gépjarivek (Renault
Kangoo, Citroen Berlingo, VW Caddy...), L osztahagy kishaszon gépjaftimek (Fiat Ducato, Ford
Transit, VW Transporter...) 3,5 tonnaig, N osztélggyhaszon (Scania, MAN, DAF...) 3,5 tonna felEtt,
osztaly: potkocsik (Kdgel, Krone...)
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zemély- ill. spkocsi ) . —
t:h:rgeé;kocsi oizet,:’\l\?l:;d Gépkocsi kategéria
A mini autdk
B kis autdk
C als6-kozép
D kozép
Személygépjarmdvek E felsG-kozép
F luxus/sport
G egyterliek
H kis terepjarok
! nagy terepjarok
K kis kishaszon
Tehergépjarmivek L nagy kishaszon
N nagyhaszon
T pétkocsik

11. tblazat — Az egyes gépjarihkategoriak jelentése
(sajat készitéd)

Az ugyletek tkeérték lefutdsat meghatarozé kalkulaciok jelléeme havi dijfizetési
gyakorisaggal lettek kialakitva, ezért annak érteké hogy az eértékcsokkenés
lefutassal sszehasonlithatova valjanak és a gévéiny kapcsolatarol minél pontosabb
képet tudjak kialakitani, az éves értékcsokkenésfejezé adatokra a havi
értékcsokkenést reprezentald fliggvényt illesztekégbbbiekben bemutatasra kel
maodon.
A négyes és 0tds hipotézis tesztelésehez sziukéégedagyletek teljesiteséhez &ab
informaciok is, amelyek alELJESITESI ADATBAZIS ban kapnak helyet. Az
adatbézis Ugylet szinten tartalmazza azokat azokakat amelyek az Ugyletek
teljesitésének  megitélése szempontjdbdl relevansigketnek: az  Ugylet
késedelmességére vonatkozé adatok (késedelmek rigada Osszege, hossza), az
ugyfelek hitelképességét kifejez Ugyfélminssités (ahol rendelkezésre allt),
atitemezések, fizetési felszolitAsok szamagpadtjai, tortént-e az Ugylettel
kapcsolatban felmondas vagy eszkdzvisszavétel gkdethhozza az adds felszamolasi
vagy cedeljarasa, illetve keletkezett-e szamviteli veszgeaz lgylet kapcsan (annak
eladasa vagy leirasa kovetkeztében) és ha igeyeminértékben valamint milyen
idépontban.

Az adatgyijtés eredményeként az 6t alkategoriara bonthatalénddatbazis
19.421 darab eszkdzzel kapcsolatban tartalmazniéoiokat a fenti 6t adatkor menten.
Az indulé adatbazison a hipotézisek tesztelesésert@dt adatbazis kialakitasat szolgald
mintavételt megélzéen kereszttablakra alapozva konzisztencia vizsgjédat és
adattisztitast végeztem. Aonzisztencia elledrzésre és adattisztitAga annak
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érdekében kerllt sor, hogy a mintavétel alapjawlgs#d mintavételi adatbazis

lehetleg teljes kol és olyan adatokat tartalmazzon, amelyek ftaleteszik, hogy a

statisztikai-matematikai elemzések ne torzuljanaks éxidomaik szabadon

ervenyesiuljenek.

Az adattisztitas keretében a kdvetkeseteket hagytam el az indulé adatbazisbdl:

- nulla brutté értékkel rendelkézszkozok (adathiba)

- azok a gépjartivek, amelyek esetében a futott kilométerszam ndgywint nulla
(a levalogatasi kritérium ellenére nem Uj gépjavek)

- ahol a gépjarih egyik egyedi azonositdja sem all rendelkezésrgy viaem
korrigalhaté adathibat tartalmaz, illetve ha a gy&agy tipus informaciok az adott
eszkozzel kapcsolatban hianyoznak, mivel ezekhemasitdé hidnydban nem
lehetséges piaci ertéklefutast kapcsolni

- ha az adott gyartohoz koétlbeeszkozok szamossaga nem haladja meg az 50
darabot, illetve azokat a gyarté-tipus parokat kiék6lon személygépjartivekre és
tehergépjarrtivekre nézve, ahol az elemszam nem haladja meg zathusivel
ezekben az esetekben a finanszirozassal szembegsieisegi kritérium séril

- az 1999-et megéts indulasu lizingugyletek, mivel szamossaguk elhgoilzatd
nagysagu volt

- a 2009 vagy azt kovétindulasu lizingugyletek, mivel a pénzigyi valsaip2-at
koveben a hipotézisek vizsgalatanak targykorébe tanditdzokat torzithatja

- azok az ugyletek, amelyek dnmagukban nem futasképeisbzok (pl. gépjarin
felépitmények, berendezések) lizingelésére jotteke,l mivel ezek jovedelem
termelésére onalléan nem alkalmasak

- az olyan ugyletek, ahol a kalkulacié alapjaul satdigdevizanem nem Kkéll
szamossagu (pl. DEM vagy JPY)

- a 12 hoénapnal rovidebb futandiel rendelke# Ugyletek, hiszen ez esetben a
tokeérték lefutas és a piaci értek lefutas Osszelitdsdra szolgalo titartam
hossza nem elégséges

- ha az eszk6z gyartasi éve és a lizinglgylet indukéizott eltelt id a 12 hdnapot
meghaladja, az avult eszk6zok lizinglgyleteinekikisse érdekében

- a flottafinanszirozas keretében kialakitott, val@ma tobb mint 6t Ggylettel
rendelked lizingbevewkhotz kotds ugyleteket, mivel ezekokekalkulacioja a

tomeges finanszirozasi jelleg miatt torzitott lehet
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- azokat az Ugyleteket, ahol a gyarté-tipus kombaéiaanentén a brutté eszkdzarak
Boxplot abréi kiugro értékeket mutatnak.
A fenti lépéseket kovéen eballt mintavételi adatbazis elemszama 7.725 darab
lizingUgyletre terjed ki a korabbiakban bemutatitadatkor tekintetében. Az elemzés
alapjaul szolgalé informaciok érzékenysége (lUzldti-banktitok) és a finanszirozok
szamossaga miatt nem volt lebstigem a Magyarorszagon tevékenykedlamennyi
lizingtarsasag ugyletallomanyat bevonni a hipotkigsizsgalataba. Ezért a mintavétel
korlatozottan tekinthét valosziiségi mintavételi eljarasnak, csak annyiban,
amennyiben feltételezhigt hogy az induldé adatbazist biztositdé lizingtargasa
finanszirozasi gyakorlata reprezentalja a teljes piselkedését, ami egyébként a 2000-
es években kialakult verseny intenzitasabol kimduehetséges. Mivel az 8ldiarom
hipotézis a lizingligyletkeérték lefutasa és a finanszirozott eszkdz praék&akulasa
kozotti kapcsolatot vizsgalja egyiittesen és az £ fyteti években kilon-kulon, ezért az
ugyletek induldsi éve szerint rétegzett mintavéhéirast alkalmazok, amelyet még két
szempontbdl tovabb rétegzek. A mintavételi szakdgmempontjabdl jeleisége van
annak, hogy a minta minél heterogénabb legyen gesegszkdzok gyartoi és tipusai
tekintetében, biztositva ezzel, hogy a tesztelesineényei a lizingbeadd cégek —
eszkozflggetlen — &ltalanos ugyletkotési gyakarlatérozzék vissza. A H4-5. szamu
hipotézisek vizsgalata szempontjabdl |ényegesiaglievew személye is (természetes
vagy jogi személy), hiszen a hipotézisekkel az @siak — Ugyfélfiggetlen —
jovedelemtermél képessegehez mérten kivanom vizsgalni a lizingiiglylteljesitési
jellemzoit. Ebbsl a szempontbdl jovedelemtermivek mirdsil egy eszkdz, amennyiben
nem maganszemély altal lizingelt, vagyigkidtetése vallalkozési célokat szolgal. Az
evenkeénti rétegzést tehat kiegészitik az eszkoz@kt@a, tipusa és a lizingbewev
szemelye szerinti szempontok.
A mintavétel soran tehat a mintaban szdregaott gyartd-tipus (pl. Ford Focus, Opel
Astra stb.) kombinécidhoz tartoz6 gépjérak véletlen sorszamot (gyarto-tipus
sorszam) kapnak egdytkezdidéen, a gyarto-tipus szerinti heterogenitas énegse
erdekében. Ezt kowetn az Ugylet indulasi éve, a gyarto-tipus sorszaamvint a
lizingbeveW jogi formaja figyelembe vételével sorszamot os&slevenként 100 darab
ugyletet valasztok a mintdba. Az elemek mintabalksr valoszitisége nem egyforma,

ugyanis a mintavétel ugy torténik, hogy az egyekben az elemeket
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a) gyarto-tipus sorszam és a

b) a lizingbeved jogi forméja szerint (ére sorolva a jogi személyeket) sorba rendezem
€s az évenkénti 100-as mintavételi kvotat a legkigé a legnagyobb sorszam felé
haladva toltom fel.

A mintavételt kdveien tehat azlemzeési adatbazisan 1999-2008 kozotti tiz éves
idéintervallumra 6sszesen 1.000 darab Ugylet &ll rféedésre. A mintavételi
aranyszam az indulé adatbazisra vetitve 1.000/19825%), a mintavételi adatbazis
tekintetében pedig 1.000/7.725 darab (12,94%). ldmeesi adatbazis 6t adatkoérének
bemutatasa és alapstatisztikai megtalalhatoak m&ékletben.

7.2. A hipotézisek vizsgalatahoz sziikséges adat-tramafmok

Az elemzési adatbazis bizonyos adatai a hipotezsagirikus vizsgalatanak
megkezdését medalben adat-transzforméacidt igényelnek az informéacidk
0sszehasonlithatésdga érdekében. A H1-H3 hipokézisszteléséhez éldlegesen
hasznalt adatok az egyes eszkdztkhoz tartozo sitékenések (%) és a kalkulacid
szerinti tkeérték lefutasok (pénzértek), a két adat azonlzaalemzési adatbazisban
kozvetlenll 6ssze nem hasonlithaté médon all résedékre, mert

1. elté a megfigyelésiik gyakorisaga az értekcsokkenési adatok éves bontasban
allnak rendelkezésre, mig ékeértek lefutasok jellenden havi részletezésben
adottak;

2. eltéb a mértékegységul> az értekcsokkenési adatok az adott év november
honapjaban érvényes folyd arak szazalékaban kgl a dkeérték lefutds
viszont pénzértékben adott.

Az Ugyletenkénti értékcsokkenés éskelefutas idsorok oOsszevethétége
érdekében az értékcsokkenési adatbazisban rendsikedlld éves adatokat havi
gyakorisagura moédositom. Az éladat minden gépjarinkategoriara a szefdéskotés
evét koved november honapban érvényes arak szazalékabanezdte] idsor
ertékcsokkenést mutatja. Feltételezve, hogy akestkkenés exponencialis jelleg
meghataroztam a szédeskotés évének januarjahoz tartozo értékcsokken@sot, az
elss és az utolso ismert értékcsokkenés értékre expalisnfiiggvényt illesztve. gy
visszanyulva az ithen a szekméskotés evének januarjara 95% kordli aranyszamokat
kaptam. Az eredmény kozel all a 100%-hoz, ezértegzonencialitdsra vonatkozo6

feltételezésemet elfogadom és megtartom. Tekihtette®, hogy a szebdéskotés
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kezdetén az eszkdz értéke 100%-0s, ezért az exgahemorbét hozzaigazitom ehhez
az értékhez. Ugyan az adatokra végzett egyminpédhia alapjan 95%-0s konfidencia
szint mellett elvethét (lasd 3b. melléklet), hogy a szédéskotés évének januarjara
vonatkozik a 100%-ot képvisgeldat® de a tovabbiakban ezzel a feltételezéssel élek,
mert az Ugyletek a széidéskotés éveében Ujnak msguls gépjarniivekre vonatkoznak.
Ezt koveten rendelkezésemre allnak a s#deskotés évének januarjdban és az azt
kovett évek novemberében medgfigyelt értékcsokkenési Bdada Az igy
rendelkezésre all6 adatokra az egymast Kowdipontokra exponencialis fuggvényt
illesztve havi gyakorisdgu értékcsokkenés lefutdsnyerek. Eredményként tehat
rendelkezésre all egy-egy havi gyakorisdgu, adsad értékcsOkkenést adott év
november havi folyd aron meghatarozott Uj eszkdékének szazalékdban kifejez
eszkozerték lefutas adatsor minden — <Swgkotés éve; gépjatmkategoria —
csoportra. Egy adott évben beszerzett és finamstireszkdzre az lgylet indulasanak
hénapjatol fuggetlentl ugyanazt az adott évre égkoekategoriara érvényes
ertékcsokkenés lefutasasbrt hasznalom.

A kalkulacios adatbazis az egyes ugyletek tervabelbsztési ltemezését az
Ugylet devizanemében meghatarozott pénzértékbemaln@zza, a torlesztési
Utemezésnek megfetelgyakorisagu (havi, negyedéves)sdr formajaban. Mivel az
elemzéshez a kalkulacio szerint tervezéteerték lefutds adatokat hasznalom, ezért a
kalkulaciéhoz képest eli@pénznemben torlesz{devizaalapl) Ugyletek esetében sem
szikséges a kalkulacio szerint tervezéteérték lefutas torlesztés pénznemére tértén
atszamitasd' Szintén az eredeti, tigyleti alapdevizaban kifejelzalkulacios skeérték
lefutasok hasznalatat indokolja, hogy az Ugyleasidszeres — valtozé kamatozas miatti
— atarazasa az ugylet alapdevizajahozd@tazis kamatlabak hasznalataval torténik,
hasonlban a lizingbeadok refinanszirozasahoz. A dsmmsres atarazodas
tokekintlévbségre gyakorolt hatdsat&keértéek lefutas idsorok tartalmazzak, az adatok
megtisztitdsa eldb a szempontbdl nem indokolt, mivel a kamat mit¢rlativakoltség
valtozasa hatékony piacon a finanszirozott eszkopisci araira — tehat &dor
ertékcsokkenésére — is hasonld hatast gyakorol.
Az értékcsokkenés ddorok az adott évben érvényes folyd arak alapjdejezett
szazalékokat tartalmazzak, ezért az Osszewstbgtérdekében a kalkulacio szerinti

83 vagyis a 95% korili kapott érték nem a véletlenkészonhet.
® Ezaltal a vizsgalat fokuszabdl kizarom a deviza@laigyletek sajatos kockazati jellesjgnek
(arfolyam-volatilitas) hatasat, amely a H1-H3 higmosek szempontjabol egyébként is irrelevans.
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tokekintlévoségek adott hoénapban érvényes értékét az adott f@yd éaras
eszkodzértékhez viszonyitottan — annak aranydbarzdkkaban) - szikséges
kifejeznem. Ennek érdekében meg kell hataroznziaditargyat képedx Uj gépjarni
adott évi nominal arat, amihez tampontként ismemden gépjarm lizingugylet
indulasakor érvényes piaci értéke. Az eszkozok laskori piaci értékét az lgylet
pénzneméhez (HUF, CHF, EUR) kothdiavi fogyasztéi arindexek (consumer price
index - CPI) segitségével kalkulaltam at folyo aeékekre. Ezt kévéen minden adat
rendelkezésemre allt ahhoz, hogy a koveikezplet segitségével kifejezbieé valjon,
hogy az adott idszaki (havi/negyedéves) kalkulacio szerint tervetd&ekintlévbség az
aktualis — inflalt — eszkozérték hany szazalékaikkent az egyes ddzakokban.

(14) tékeérték ardny (%) =
adott iddszaki (havi, negyedéves) kalkuldcid szerinti tékeérték/( induldskori

eszkozérték * aktudlis idészaki CP1/ligylet induldskori CPI)

A tékeérték arany azt mutatja, hogy a lizingbeado a torlesztési teermadott jovbeli
idopontjara vonatkozéan az indulodkekintléwwség hany szazalékara kivanja
amortizalni a lizingbeveéwel szembeni kihelyezését.

Az adott idbpontban érvényesikeerték aranyt elosztva az adottpdntban

ervenyes iflsor értékcsokkenes szazalékban kifejezett értekéudelkezesre all a

(15) finanszirozdsi hdnyad (%) = adott idbszaki (havi, negyedéves)

kalkuldcio szerinti tokeérték / az aktudlis - amortizdlt - eszkézérték; ahol

(16) az aktudlis - amortizdlt - eszkozérték =
[induldskori eszkozérték*uj — adott iddszaki - CPI/ligylet induldskori CPI]*adott

iddszaki érvényes értékcsékkenési szazalék.

A finanszirozasi hadnyada lizingbeadd eszkdzeértékhez mért kockazatvalalatejes
— az ugylet teljes futamideje alatt értelmeshet mévszam. Minél alacsonyabb a
finanszirozasi hanyad, annal kisebb a kockazagttkig (nagyobb a fedezettség) az

adott tgyleten vice versa.
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Az elemzésben tobb hipotézis vizsgalata soran gesegépjarrtivekhez
tartoz6 finanszirozasskeérték lefutasat egyben véltozonak is tekintemtékeértek
lefutas a dkeértek arany futamédalatti torlesztési idpbontokban értelmezett sorozata,
es a valtozé érteke az ugylet indulasat kéwet idépontban (hénapban, negyedévben)
érvényes dkeérték arany (mint megfigyelési egység vagy egatikor a kalkulacio
szerint nincs tervezettketorlesztés az érintett honapban (havinal ritkéiolesztési
gyakorisagu ugyletek), a valtoz6 sem értelmezethaldg modon az eszkdzok
ertékcsokkenését és finanszirozasi hanyadat isaékiént értelmezhetem. Amennyiben

ezekbl az értelmezésetdta hipotézisek tesztelése soran eltérek, ott édinkjelzem.

7.3. Az 1. hipotézis elletrzése

Az el hipotézis az ugylet 6keérték lefutasa és az eszkozosar

ertékcsokkenése kozotti kapcsolat meglétét vizagal

H1: A lizingtigyletek kalkuldcioja szerint tervezett tGkeérték lefutas kapcsolatban van a
lizingtargy piaci arak alapjan meghatarozott idésor értékcsokkenésével.

A tokeérték lefutds az Ugylet kalkulacioja alapjan nagfozott dkeérték
arany futamid alatti torlesztési ibontokban értelmezett sorozata. A lizingtargy a
lizinglgylet keretein belll beszerzett és lizingh&vhasznalatdba adott gépjérnaz
idésor ertékcstkkenés pedig a gépjardutamidd alatti torlesztési idpontokban
értelmezett aktualis piaci értékének az Uj gépjgrnadott évben érvényes folyd arakon
szamitott — piaci értékéhez viszonyitott aranyanakrozata (tovabbiakban
ertékcsokkeneés lefutas).
A hipotézis tesztelésének &ldépéseként adkeértek lefutas és az értékcsokkenés
lefutds valtozok alakulasat kozésen magyarazé wkyemeglétét ellebrzom
faktoranalizis segitségéVi8l.A fékomponens-elemzéssoran az dsszes felhasznalt
valtozot egyszerre magyarazom, és az eredmény mégyarteke nagyban fugg attol,
hogy a valtozo értéke értelmezett-e az adott egbtmeap, negyedév). Amennyiben a

statisztikai vizsgalat sordn minden valtozét ésdmaimesetet figyelembe vennék, akkor

% Az adatok faktoranalizisre valé alkalmassaganakgélatara hasznalt Bartlett-teszt és KMO-kritérium
az SPSS-ben a vizsgalt minta esetében — valflegira tll nagy valtozészamnak kdszoikeet — nem
volt lefuttathaté (ill. nem adott eredménytabladizonban a ékeérték lefutdsok és értékcsokkenés
lefutasok kozotti s korrelacio enélkil is feltételezidgiasd H1 késbbi abrai ill. H2 vizsgalatai).
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erés torzitd hatas Iépne fel, ugyanis a leghosszatamideji tigyletek utolsé hdonapjai
par eset alapjan tul nagy sullyal kertilnének figyabe vételre. Ekkor az esetlegesen
erds kapcsolat egy-egyskomponens és a valtozok kozott szarmazhatnalebb
hatasbdl is. Annak érdekében, hogy az eredméngbH strtelmezése biztositott legyen,
a keérték lefutds valtozokat kizarolag a 2-37. hokambszakat lefed esetekre
értelmezetten vizsgaltam, illetve csak azokat agefigket vettem figyelembe, melyek
ezen honapok mindegyikén értelmezve voltak. Bevontavabba az értékcsokkenés
lefutas valtozokat is a 2-37. hdnapra értelmezetienak érdekében, hogy figyelemmel
kovethessem, vajon szikséges-e extra komponensraagiarazatéra, vagy egyazon
latens valtozok magyarazzak mind az értékcsokkenigsl a 6keérték lefutasokat.

A vizsgalat el§ lépésében nem teszek kilonbséget az eg§ksértek lefutas-
ertékcsokkeneés lefutas parok kozott az tgyleteklasil éve mentén, a 10 év lUgyleteit
kozbsen tesztelem. A kapott eredmények alapjan nhado feletti sajatértékkel
rendelked fokomponens létezik, amelyek egyilttesen 99,78%-bagyanazzak a
valtozok teljes varianciajat. A harorbkbmponens kozll a teljes magyarazott variancia

98,95-a az etskomponenshez kothiet

Total Variance Explained
e e Extraction Sums of Squared | Rotation Sums of Squared
Initial Eigenvalues . R
Component Loadings Loadings
Total % of Cum Total % of Cum Total % of Cum
Variance % Variance % Variance %

1 800,518 98,952 | 98,952 | 800,518 98,952 | 98,952 | 518,252 64,061 | 64,061
2 5,608 ,693 | 99,645 5,608 ,693 199,645 | 285,045 35,234 | 99,295
3 1,072 ,132 199,777 1,072 ,132 199,777 3,901 ,482 199,777

12. tdblazat — A tkomponens elemzés eredményei egyiittesen

Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy létezik etyan kdz0s tényéz amely a
tokeértek és eértekcsokkenés lefutasokat is egyformbakitia, azonban ennek
magyarazoé erejét tovabbi téngkzegészitik ki. Utdbbiak jelenléte utalhat akamaas,
hogy a két értéklefutas kapcsolatat befolyasol§déikben az egyes évek tekintetében
kuldnbségek fedezhidk fel, ezért a vizsgalatot megismétlem a 10 éutérkkilon is.

Total Variance Explained
Year/Component Initial Eigenvalues
o Total % of Variance Cumulative %

1 61,062 98,487 98,487
1999

2 ,652 1,052 99,539

1 89,468 99,409 99,409
2000

2 ,367 ,408 99,818

1 101,410 98,456 98,456
2001 2 1,242 1,205 99,662

3 ,162 ,158 99,819
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Total Variance Explained
Year/Component Initial Eigenvalues
Total % of Variance Cumulative %
1 76,417 99,243 99,243
2002 2 ,378 ,491 99,734
1 92,135 99,070 99,070
2003 2 ,686 ,738 99,808
2004 1 79,904 98,647 98,647
2 ,721 ,890 99,536
1 77,279 99,076 99,076
2005 2 ,450 ,576 99,652
1 78,909 98,636 98,636
2006 2 ,746 ,933 99,568
1 76,456 99,294 99,294
2007 2 ,332 ,431 99,724
1 89,419 99,354 99,354
2008 2 ,442 ,491 99,846

13. tdblazat — A tkomponens elemzés eredményei évenként

Az évenként elvégzett faktorelemzés eredményeijalagzinte minden évben 98,45-

99,40 szazalék kozotti mértékben egy kozos faktagyardzza a két tényez

variancigjat. A faktorelemzések tehat alatamasztgakH1 hipotézist, vagyis a

lizingbeaddk adkeérték lefutas kalkulacié szerinti tervezése sdigyelembe veszik a

finanszirozott gépjartivek futamidd alatti piaci értékalakulasat. A faktorelemzés

azonban csak a két értéklefutds kapcsolatanaktténp@sztja ald, annak milyenségér

nem ad informaciokat.

Ennek érdekében indokolt a két értéklefutas visaoai tovabbi vizsgalata

grafikus megjelenitéssegitségével.
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A grafikon az elemzési adatbazis 1000 Ugyleténkdgas tkeérték lefutasat valamint
az ugyletek mogotti eszkdzok értékcsokkenésénalg@lalakuladsat abrazolja az tgylet
indulasatdi® és a gépjarin kategoriajatél fuggetlenil. A vastag szaggatothaltal
jelolt atlagos dkeértéek lefutas gorbéken harondpdntban figyelhét meg jelenisebb
torés. A figgvény elmozdulasa annak kdszéhhebgy a mintaadatbédzisban szebepl
Ugyletek harom jél elkilonithétcsoportba sorolhatéak: maximum 3 év futamigd&}5

ev futamidefi és 5 év feletti futamid@jtigyletek. Mivel az 6t évet meghaladé lejaratu
Ugyletek aranya a teljes elemzési adatbazison ladditlsony (7,4%) és nagy részik
2005 vagy azt kovét indulasu, ezért futaméd szempontjabol két csoportot
kulonboztetek meg: révid (maximum 37 hoénap) és hosgninimum 38 hdénap)
futamideji tigyletek ®’
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x X .
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futamido (honap)

Ecs BO%ECS X maximum = — —gtlag+szdords = =gtlag — — = dtlag-szoras X minimum

18. dbra — Az atlagos értékcstkkenés és a rovid amidejii Ugyletek atlagos ékeérték lefutasa

100% 7%

B0%

60%

40%

20%

0%

futamidd (hdnap)

ECs

BO%ECS X maximum — — - atlag+szoras — atlag — — — gtlag-szdras X minimum

19. 4bra — Az atlagos értékcsokkenés és a hossztafuidejii ligyletek atlagos ékeérték lefutasa

% Az ugyleteket az indulast kowemasodik honaptél kezdve abrazolom, mivel a honapadik felében
indul6 Ggyletek jellemien egy naptari hénap kihagyasaval kezdenek kalikutzerint térleszteni.

87 A két értéklefutas futamidalatti viszonya nem tér el egymastdl jetesen személygépjarivek és
tehergépjarriivek esetén (l4sd 3a. melléklet), ezériletr elkilonitégil a tovabbiakban eltekintek.
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A futamidd mentén tortéh elkilonités a futamitifliggetlen abrazolashoz képest
kikliszOboli az emlitett tdréseket. rAvid és hosszu futamidej lUgyletek kdzott tobb
szempontbdl ikulonbség teheb a Bkeérték lefutas és az értékcstkkenés viszonyanak
tekintetében. Hosszabb futamitldéjgyletek esetében az atlagos finanszirozasi hanyad
magasabb, ugyanakkor a finanszirozds jobban ikeBkk az értékcsokkenés
lefutasdhoz, ami abban mutatkozik meg, hogy axkéstikkenés lefutas és az atlagos
tokeértek arany kiulénbsége hosszu futamésetéen kisebb terjedelemben valtozik a
futamidd alatt. A rovid futamiddj Ugyletek tkeérték lefutasanak atlagos szorasa
magasabb, mint a hosszu futamidegjigyleteké, a maximumok és minimumok
kilonbségével mért teljes terjedelem pedig rovidtarhidefi Ugyleteknél az
0dsszehasonlithatd 37 hénap mindegyikében meghatadjasszu futamid esetében
megfigyelhebeket, ami a lizingbeado résékhosszabb futamidéjlgyletek esetében
homogénebb finanszirozasi gyakorlatra utalhat.

A fenti diagramok alapjan az élfiipotézissel kapcsolatban tovabb vizsgalom
azt, hogya két lefutas milyen ,tavol” helyezkedik el egymastol, valamint milyen a
meredekséguk viszonya. A két lefutas tavolsaganaffigyelésére is hasznalhaté a
(15) képletben definialt finanszirozési hanyad.elhez kapcsoldédé abrak azt mutatjak,
hogy az egyes honapokban medfigyalhesetek hany szazaléka éri el a 80, 90, 100

szazalékos finanszirozasi hanyadot.

100%

o R S

- e = LR R T R L LT
5 0 A e e S S " V)

BD% ey o '/ 'i
85% / \A "1_
0% A

75%

70%

65%
L R 0% == == Q0% ssssas 1009 e \ """"""
55%

5':'% _W

2 712 17 22 XV 32 3V 42 47 52 5V B2 BV T2 V7 B2
iddszak (hanap)

20. abra — A finanszirozasi hanyadok alakulasa a famidé mentén
(1999-2008)
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A rovid vagy hosszu futamidejtgyletek elkilonitése nélkil elmondhato, hogy a
tokekintlévoség az esetek legalabb
- 50%-aban a gépjarirpiaci ertékének 80%-a alatt marad a teljes futéraldtt,
- 87%-aban a gépjarimpiaci értékének 90%-a alatt marad futatnithgy része
alatt
- 91%-aban a gépjarimiaci értekének 100%-a alatt marad a futdmmegy része
alatt (el$ 61 hénap§?
Ugyanezen informaciok az Ugyletek révid és hossaanfidejire torté® megbontasa

alapjan a kovetkéiek (a hozzajuk tartozé abrakat lasd 4. melléklet).

, eset%
Megnevezés - T ” T
rovid futamidé hosszu futamid6
. . 80% 81 50
Fmar!surozasn 90% Y 87
hanyad
100% 99 97

14. tdblazat — A finanszirozasi hanyadok alakulasebvid és hosszu futamid szerint
(1999-2008)

A lizingbeado altal alkalmazott finanszirozasi heagk tehat a tiz évre nézve az esetek
tobbségében nem mennek 80-90% fdlé, ami azt jeleogy a finanszirozé az Ugyletek
tulnyomo részében legalabb 10-20%-nyi puffert’tdyd tervezettdkekintléwségébe a
finanszirozott eszkdz piaci értékéhez képest. Arfazirozasi hanyad az Ugyletek
futamideje alatt azonban nem allando, ami nyomowet#iet az eddig bemutatott
grafikonokon is:

- az atlagosdkeérték lefutds hossza rovidebb, mint a gépj&eh értéklefutdsa —
vagyis a lizinglgyletek futamideje a finansziroz@tmivek atlagos hasznos
élettartama alatt marad,

- a futamid mentén direhaladva az ugyletek egyre nagyobb aranyban &k e
legfeljebb 80%-0s finanszirozasi hanyadot.

Ez pedig akkor lehetséges, adokeérték lefutds meredekebb, mint a gépjarnivek
értékcsokkenés lefutasa

% A finanszirozasi hanyad elvileg nem mehet 100%,félzonban — jellenien a futamid elején —
léteznek olyan esetek, amikor az eszkdz gyorsabbaortizalédik, mint ahogyan a kalkulacid szerinti
tokekintléwbség csokken. Az abra alapjan tieikk, hogy a futamid elésrehaladtaval gyarapodik azoknak
az ugyleteknek az aranya, ahol a finanszirozasékerineghaladja az eszkdz piaci értékét — ez a
tendencia a finanszirozasi gyakorlat anomalidiah aminek a vizsgalatara a kbbiekben térek ra.
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21. abra — A tikeérték lefutas és értékcsokkenés fliggvények atlagymeredeksége

A futamids alatti atlagos meredeksé§ek(szazalék/év) alakulasat hisztogramon és
eloszlasfuggvényen abrazolva megfigyethdtogy az eszkozok éves értékcsokkenése
8,4% és 18% kozotti terjedelemben mozog, amelydii bgellemz érték 10,8-13,2%
kordl qirtisodik, az tugylet darabszammal sulyozott atlagos évetkcsokkenés pedig
12,8%. Ezzel szemben @keértek lefutashoz tartozé atlagos meredekségedll jov
nagyobb terjedelemben mozognak (4,8%-38,4% kotéttomany), a hisztogramjuk
kevéshé csucsos és az Ugylet darabszammal sulyadlagibs évesskeérték csokkenés
17,27%.

A finanszirozasi hanyadra nézve az értékcsokkemegidpest gyorsabbokeértéek
lefutdsbol az kovetkezik, hoggpz atlagos finanszirozasi hanyadok a futamiil
elteltévelegyre inkabltsokkennek
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22. abra — Az atlagos finanszirozasi hanyadok futaiahé alatti alakulasa
(1999-2008)

% A futamids eleji — 6net megfizetését kovét— és a futamisl végi Bkeérték arany ill. értékcsokkenési
arany kulénbsége osztva a futatdl.
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A bemutatottak alapjantdl hipotézis elfogadhat¢ és igazolast nyert, hogy a
lizingbeadd kintlégségének tervezésekor figyelembe veszi a lizinglmt apbpjarnt
piaci ismereteken alapuloddor értékcsokkenését. Mindamellett, hogylkeértek és az
ertékcsokkeneés lefutas kozotti kapcsolabkomponens elemzés értelmében fennall, a
grafikus abrak alapjan azonban lathatd, hogy adimadé a finanszirozasi struktira
kialakitdsa soran csak arra szoritkozik, hogy distuékekintlévoségét a futamidl alatt
folyamatosan az eszkdz piaci értéke alatt tartsa.

Ennek oka, hogy a piaci éarak alakulasaban tilid&z jovobeli ,becsult”
szolgalatértékekhez képest a lizingbévedltal mikodtetett eszkdz héatralév
szolgéalatértékei az eszkdzhasznalati szokasok &iggben eltérhetnek. A lizingbeado
viszont az eszkoz értekét befolyasold kimertleshasyatlas (egyttt elhasznaldédas)
felett nem tud kontrollt gyakorolni, mivel a jatimelhasznalédasat a lizingbevev
gazdalkodasi gyakorlata hatarozza meg. Az eszkdézoidértékcsdokkenésére hatast
gyakorl6 tényeéket (az elhasznalédas, avulas és atérdéiésl) ill. az azokkal
kapcsolatos bizonytalansagot tehat Ggy vonja banfinirozasanak tervezésébe, hogy
igyekszik az eszkoz altal termelt fibheli szolgalatérték bizonyos hanyadat éner

formajaban megélegeztetni a lizingbevével.

7.4. A 2. hipotézis ellebrzése

A masodik hipotézisben azt vizsgalom, hogyoékeeérték lefutas tervezése
szempontjabol a lizingbeadd mennyire kdvet homoggekorlatot, megfigyelhéte

abban barmilyen tendenciozus valtozas az 1999-ROD&tti idsszakban.

HZ2: Azonosithato egy olyan iddpont (iddszak), amelytél kezave a lizingtigyletek
kalkulacio szerinti t0keérték lefutasaban valtozas figyelheté meg.

A hipotézis vizsgalatanak éls |épéseként az eszkozértek lefutas és
értékcsokkenés lefutas parok kozott Ugyletenkaarson-féle korrelacios egyutthat

szamolok a vizsgalat étlartamara évenként, rovid és hosszu futé@neictlktlonitetten.
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Terjedelem - rovid futamidé Atlagos min. és max. értékek - rovid futamida
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23. abra — A tikeérték és értékcstkkenés lefutas korrelacidjanakiakulasa - rovid futamidé

Terjedelem - hosszo futamidd Atlagos min és max értékek - hossza futamids
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24. dbra — A tkeérték és értékcsokkenés lefutas korrelacidjanakakulasa - hosszu futamid

A baloldali abrédk az évenkénti abszolat minimumnésximum értékek (korrelaciok)
kozotti terjedelmet mutatjak, mig a jobboldali &md az atlagos minimumok és
maximumok lathatdéak (a kapcsolodd adatok megtaiddtkeaz 5. mellékletben).
A minimumok és maximumok atlagértékeinekobeli tendenciajat a jobb oldali
abrakon megfigyelve szemliatk, hogya korrelacio az azokra illesztett trendvonalak
alapjanenyhén csotkke és nagyobb terjedelmet vesz fdl999-t1 2008 felé haladva.
Nem allapithat6 meg ez alapjan azonban olyépadt vagy idszak, amely egyértelin
és a bkeérték lefutds modosulasanak koszotihedltozast tamaszt ala. Mind az
abszolut, mind az atlagos értékek a két valtoz@tbmen erés kapcsolatra utahak,
ami a H1 hipotézis tekintetében is tovabbi mégiést jelent. A magas korrelacidoban
viszont valoszifisitheten nagy szerepet jatszik az a tény, hogy mindkggvény
monoton csOkkeh EbWSl kiindulva a tkeérték lefutdsanak valtozaséat alternativ
modszertan segitségével tovabb vizsgalom.

A tokeérték lefutas iébeli valtozasanak megfigyeléséhez ad dlgpotézisnél
hasznalt grafikus &brazolasi technikat kdvetem %a2@ abrak teljes futamide
értelmezetten a 10 évre egyitt és kilon-kilon ar@ellékletekben talalhatdak).

121



Az atlagos tékeérték lefutas valtozasa - révid futamidé

Az dtlagos tékeérték lefutas szorasanak valtozasa - rovid futamidé
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25. abra — A havi tkeérték lefutas valtozasa — rovid futamid

Az atlagos tékeérték lefutds valtozasa - hosszd futamidd
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Az dtlagos tékeérték lefutds szordsanak valtozdsa - hosszu futamidd

26. abra — A havi tkeérték lefutas valtozasa — hosszU futamid

A 25-26. grafikonokon a baloldali abrarészek az at)@k, hogy az egyes évekhez

tartoz6 atlagos okeérték lefutdas gorbék 1999-2008 kozottohdn ebrehaladva
fokozatosan feljebb tolddtak ésdkelefutas szazalékok 2003-at ket kertltek a 10

evet jellemd — szaggatott vonallal jeldlt éatlag foélé mind a rovid, mind a hosszu

futamideji Ugyletek esetében. Ez szemléletesebben azt jeemty egy rovid (hosszu)

futamideji 1999-ben indult Ggylet esetében a lizingbeadogyetiindulasat kovéts.

honapban az indulé eszkodzértek 50%-at (56%) kivdmtanszirozni kalkulacioja

szerint, mig ugyanez az ertéek 2008-ban mar 65% ).70%

1999 37,53% 31,35% 34,44%
2000 34,78% 31,36% 33,07%
2001 35,78% 31,48% 33,59%
2002 37,76% 34,07% 35,91%
2003 41,98% 34,18% 38,00%
2004 41,79% 38,47% 39,47%
2005 43,83% 40,58% 42,11%
2006 46,79% 41,80% 43,95%
2007 44,90% 46,82% 46,15%
2008 46,07% 45,20% 45,62%
Osszesen 40,85% | 37,90% 39,23%

15. tdblazat — A teljes futamidire értelmezett atlagos ékeérték arany valtozasa
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A tokeérték aranyok szoradsanak alakulasa hasonld k@pet, a 10 éves ddzak
adataira értelmezett teljes szordshoz képest a 20808y az ditti szorasok
alacsonyabbak, mig az ezt kdveétrtekek magasabbak. Az 1999-2008 kozotismhk
k6zepén végbement valtozassleerték lefutast meghatarozébb tgyleti paraméterek
mentén is megfigyelhét A futamid eleji és végi atlagosskeérték arany egyarant
megrétt, ami azt jelenti, hogy 2003-at kdveh az atlagos ongrcstkkent, mig ezzel
parhuzamosan a futandidvégi maradvanyérték pedigéth Az Ugyletek atlagos
futamideje a két idészak szempontjabol nem tér el jelesgn, szembéhé azonban,
hogy a hosszu futamidejligyletek szinte csak a 2.6gkzakra 6sszpontosulnak. A
tokeérték lefutds meredeksége pedig enyhén jobbradikpl azonban az atlagos
meredekség jelebsen nem valtozott, mivel az eloszlasfliggvény kevéshicsos az
1999-2003-as itszakhoz képest. A grafikonok altal jelzett tendékat tamasztja ala a
10 évre, mint fugg valtozora értelmezettarianciaanalizis is (eredménytablakat 1asd
8a. melléklet). Az egyes években a flig@ltozoként értelmezett négy ténggdnen,
maradvanyérték, futamigd meredekség) kozul a Levene-teszt alapjan csak
meredekségek tekintetében beszélhetiink szérashaitésyél, ez azt jelenti, hogy10

év Ugyletei kozottklilonbség teheé a masikharom tényed mentén

75% 20%
73% P 18% s
71% - ’ =~
cose - 16% 7
z - 14% 4
67% 7 y
65% i 12% s,
. - L4
63% - 10% 1N -
51% T \ -,
- 8% N -
50% \ s
6% o
57% <,
55% T T T T T T T T T 1 4% T T T T T T T T T 1
1%%% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1%5% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
= == Atlagos tikeérték ardny (futamidd eleje) — AT = == Atlagos tdkeérték arany (futamidd vége) — G Y
60 80
50 wm+—  =———Tikeérték lefutds meredeksége 1999-2003&v
= . === == = = I | BT Tékeérték lefutdz meredeksége 2004-2008év
7 = _—— 60
40 £ 1.
rd 50 AR B
- c N
20 45 R M
10 / Y ‘
ol (A
0 T T T T ‘ ‘ ‘ T T ) 04 z: Nt Nesim, .
1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 R R REREREE L RRERE R RE R R E
c o o o oo o9 o 0 o o9go oo oo o oo o0
. R e S g @ A WO 0 N0 O T 0 NED O 0 NGO
= == Atlagos futamidd (hdnap) — == Fdtlag P e O B A= - N Y= R o Y= R =S S Ty N~
™ = o o~ NN NN Mmom oM M S s s TN

27. abra — A finanszirozéasi gyakorlatot jellemé Ugyletparaméterek alakulasa
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A 10 éves idszakot két részre szétvalasztva és a varianciaetadi 1999-2003 és
2004-2008 kozétti iBlszakra futtatva a két ddzak ,F” értékel” joval nagyobbak, mint

a 10 évre kulon éertelmezve, ami azt jelenti, hopyigyletek k6zott — futamidejik, az
one €és a maradvanyéerték mentén - szignifikdns kilapbséhed annak
fiiggvényében, hogy 2004. januar 6tel vagy azt koveten indultak!® A
varianciaanalizissel csak az allapithatdé meg, hamegyes idszakok kdzott tehéte
szignifikans kulonbség, az egyes évek valtozok sremhegfigyelhdt kapcsolatara
kozvetlenil nem ad valaszt. Ezt post-hoc paronkésszehasonlitassal teszteltem a
szorasheterogenitas esetében is alkalmazhaté Gdovesit teszt segitségével (lasd 8b.
melléklet). A teszt mind az oOrier mind a maradvanyérték valtozd tekintetében
megebsiti az 1999-2003 kozotti indulasu tgyletek és 2R0@8 indulasu ugyletek
dsszetartozasét.

Mindezek alapjan tehatld2 hipotézist elfogadom és 2003/2004-et azonositomint
olyan fordulépontot, amely mentén a lizingtigyletékeérték lefutasdban szignifikans
valtozas — ndvekedés — figyelbeheg.

Az eddigiekben a okeértek lefutas valtozasat a mogottes gépjask
értékalakulasatol fuggetlendl vizsgaltam. A 6b., wellékletben megtalalhatéak az
egyes évekre kulon-kulon értelmezett grafikonoki@@s hosszu futamidbontasban)
is, amelyek alapjan az évenkénti atlagéiseértek lefutas valtozasa az értékcsokkenés
lefutas viszonylataban értelmezfieilletve ebbe az iranybashiti tovabb az empirikus

vizsgéalatokat a H3 hipotézis.

O F a csoportok kozétti és a csoporton beliili efiéégyezetek aranyat mutatja.

" A varianciaanalizis feltételét jeleni, hogy a fiigealtozoknak az egyes csoportokon (éveken) beliil
normalis eloszlast kell kbvetniik. Ez sem a 10 &ii®n-kilon, sem a két réssisizakra vonatkozéan
nem teljesil, a vizsgalatukra iranyul6 tesztek er&ayeit lasd a 8c. mellékletben. Megjegyzend
azonban, hogy a varianciaelemzés az eloszlas fsgéeek normalistél vald eltérésére nem érzékeny, a
csucsossagbeli eltérés hatasai pedig &2éfges esetben okoznak torzitast, amely jelenlegafidenn.

2 Az adott évben indult Ugyletek az alacsony (0@&jti szignifikancia szinttel rendelk&zlté évben
indult Ggyletekdl szignifikansan kilénbdznek. A futanfides meredekség tekintetében az egyes évek
Ugyletei kozott nincs jelefs kiuldnbség, ezért a csoportositd statisztika nein saignifikans
eredményeket.
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7.5. A 3. hipotézis ellebrzése

A futamids alatt értelmezett atlagoikeérték arany két &bzak kozotti
novekedése két iranybdl kozelitheOkozhatja a technoldgiai féfdés, vagyis olyan
magasabb rerid (superior) gépjarfivek keriilnek a piacra, amelyek megjelenése a
finanszirozott eszkdzok induld arait lefelé moajityagy indokolhatja a lizingbeado
kockézati étvdgyanak véltozasa, azaz a finansarohanyadok nodvekedése. A
harmadik hipotézisben tehat tovabb vizsgalonblaedrték lefutds két fibzak kozotti
valtozasat a geépjarimek idssor ertékcsokkenésére — illetve annakbili alakulasara

vald — tekintettel.

H3: A tokeérték lefutds megvaltozasa a lizingtargy iddsor ériékcsokkenését leiro
figgvény jelentds modosuldsa nélkil megy végbe.

A hipotézis vizsgalatahoz felallitok egiternativ hipotézist:

H3y.: A tokeérték arany és az ériékcsékkenés hanyadosa az 1999-2008 kozotti evekben
a teljes futamidd alatt allando.

Az ellenhipotézis értelmében tehat azt feltételezbogy még ha maga ékeérték
arany valtozik is az itl eldrehaladtaval az emlitettddzakban, annak valtozasa koveti
az értékcsokkeneés lefutast leird fliggvény valtdzasggyis a két valtozé viszonyat
kifejez6 finanszirozéasi hanyad allando.

Az ellenhipotézis elvetéséhez tobb eddig mar &ftatamlitett tendencia is
tampontot nyujt. A H2 hipotézis tesztelésével kafaiss el§ 1épés volt adkeértek és
értékcsokkenés lefutds kozotti korrelaciokhdli alakulasanak vizsgalata, amelynek
soran megallapitottam, hogy a két valtozo kozdpdsolat bar nagyon é&, de 1999-
t6l 2008 felé haladva kis mértékben gyerggi@ndenciat mutat. A 6-7b. mellékletekben
talalhatd grafikonok alapjan pedig megfigyethetolt, hogy ahogy haladunk dk
idében, az atlagosokeérték lefutas gorbék egyre inkabb megkdzelitik iddsor
ertékcsokkenés (piaci érték) lefutas gorbéket. Mmel parhuzamosan az atlagos
tokeértek lefutds gorbe egyre inkabb tolodik el aimim értekél a maximum értéket
képviseb fuggvény felé és felvett értékei ndvékntervallumban szérnak. Mindezek a
valtozasok pedig ugy kovetkeznek be, hogy a pigékévaltozasat reprezental@gbr

ertékcsokkeneés gorbék nem valtoznak jélsem, amelyet az alabbi abra is szemléltet.
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28. abra — Az egyes gépjarinévjaratok atlagos értékcsokkenés lefutasa

Az eddigi medfigyelések tehat abba az irdnyba matat hogy a finanszirozasi
gyakorlat valtozott meg, vagyis a lizingbeadd kaeclté étvagyanak novekedése
kovetkeztében a lizing mint finanszirozasi struktlegyre inkabb elkezdett zart
jellegéldl vesziteni. A finanszirozési hanyadok edismére vonatkozo ellenhipotézis
kapcséan rovid és hosszu futadmel kilon-kialon — a szordsok egyésegére vonatkozé
feltételezés teljesiilésének fliggvényében —, kéaminprobaval vagy Welch-prébalal
tesztelem, hogy az egymast kdvévekldl képzett csoportok havonkeénti finanszirozasi
hanyad atlaga egyenk, illetve hogy az eltérésik mennyire szignifikaAstesztelés
megkezdése étt a finanszirozasi hanyadok hasonlésagabdl kivadal 10 év adatait 4
ill. 3 csoportba vontam 6ssze a kovetkamppen (a csoportképzés alapjaul szolgald

grafikonok megtalalhatoak a 10. sz. mellékletben):

1.csoport 1999-2000 1999-2001
2.csoport 2001-2002 2002-2004
3.csoport 2003-2005 2005-2008
4.csoport 2006-2008 -

Az eltérés minden dsszehasonlitds esetében szintkegyik hénapra szignifikansnak
mutatkozik (az atlagok egyézégére vonatkozo nullhipotézis esetében Sig.<@z8z
kelléen kicsi annak a valosZisége, hogy az eltérés a véletletivy igy az atlagos
finanszirozasi hanyadok egyéségére vonatkozo ellenhipotézist elvetem, ezzel
egyidejileg a H3 hipotézist elfogadom (a statisztikai prébak eredményei

megtalalhatéak a 11. szamu mellékletben).

3 Az &bra szines valtozatat lasd a 9. mellékletben.
" Ha feltételezziik, hogy egyéwmk a szorasok (a Levene teszt szignifikancia ér@g, akkor t-préba,
kiildbnben Welch-préba a relevansnak tekiniteatisztika.
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7.6. A 4. hipotézis ellebrzése

A H1-H3 hipotézisek alapjan megéllapithatd, hogypénzigyi lizing a
lizingtargy piaci értékcstkkenésének viszonylatdbzem tekinthet klasszikus
eszkozalapu finanszirozasi konstrukcidak. Egyrészt a lizing pénzugyi kalkulaciéja
altal meghatarozottkelefutas konkav, mig a piaci értékcsokkenés koritiggvennyel
irhaté le, masrészt a lizingbead6 a futamidégi maradvanyérték ©6sszegének
meghatarozasa soran nem alkalmazkodik a piaconigyetifett adott idpontban
ervényes eszkozarakhoz — mindamellett, hogy azgalafutamid is jelentsen
alacsonyabb, mint az eszk6z hasznos élettartamaddRal a dkelefutas és a piaci
értékcsokkenés viszonya a vizsgalt tiz év alatt niekinthet allandonak, tehat a
lizingbeadd viselkedése nem kovetkezetesen ugyafinahszirozasi gyakorlatot
tukrozi.

Mindez abba az iranyba mutat, hogy a lizingbeaddelkezésének megtérilése
szempontjabol nem fog tudni eltekinteni az Ugyfékdarattdl. Kérdés azonban, hogy
vannak-e olyan ugyletjellenik, amelyek dnmagukban hatassal lehetnek a liziregldev
fizetési hajlandésaganak alakulasara? A negyediotézissel ennek megfeben a
célom annak empirikus vizsgalata és alatamaszbégp, a finanszirozasi konstrukcio
kialakithsa soran figyelembe vett — lizingbead@l atefolyasolhaté — paraméterek
kapcsolatba hozhatbak-e az Ugylet visszafizetadidaataval.

H4: A (okeérték lefutdst befolyasolo tényezdk eltérése menten elkilonithetéek
egymastol a jol €és a keveésbé jol teljesito tigyletek.

A H4 hipotézis keretein belll tehét kozvetetten dzsgalom, hogy a lizing
mennyiben minésiil eszkdzalapu finanszirozasnak a lizingbevéwldalarél nézve™
Ha a lizingbevel a lizingre mint eszkdzalapu finanszirozasra tekint az eszkoz altal
kitermelt bruttd nikodési tobbletdl — kivanja visszafizetni a lizingtargyat terhel
kotelezettségét, akkor az eszkdz hasznalatanakz @rsekcsokkenésének olyan

S A H4-H5 hipotézisek tesztelése sordn a tovabbiakim eltekintek a személygépjaimek és
tehergépjarriivek finanszirozasara sz6l6 Ugyletek elkiloni@sétvalamint a futamid szerinti
megbontast is elhagyom, mivel a tovabbiakban azleigly olyan teljesitési jelleniz (hipotézis
fogalmainak operacionalizéldsat lasd a koveike#dalon) képezik a vizsgalat targyat, amelyek
figgetlenek a futamiilhosszatol.
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intenzitast kell felvennie, hogy a futanidégére az eszkdz értéke megkoakdg a
lizing maradvanyértékének 6sszegéig fussdf le.

A lizingbeve feltételezett viselkedésének kdvetkeztében tethédik egyteoretikus
ertékcsokkenés lefutds ami visszatikrozi a lizingbevév lizingparaméterekre
(futamidd, maradvanyérték) illesztett eszkdzhasznalatata gsaci értékcsokkenéssel
csak alakjaban (konvexitds) egyezik meg. Feltébelzugyanis, hogy a piacon
forgalomban vannak nem lizingelt eszkdzok is, aslegokkal lassabban hasznalddnak
el, ezért a piaci ertékcsokkenés gbrbe — ami egyi pilagot reprezental fuggetlenil az
eszkoz finanszirozaséatdl — lehet laposabb, visatalja reprezentativ lesz a lizinggel

finanszirozott eszkozokre nézve is.

10000
‘?\\\ Tényezd Alaphelyzet
9000 \ &v 12
futamidd (hd) 36
» éves kamatlab 6%
8000 A eszkizérték 10000
\ -“‘\\_‘ dners 30%
7000 h maradvanyérték 102
\
A Y
6000
5000
~
~
4000 ™
~
Y
3000 ) <
-~
S o
2000 -~
—a— Piaci écs -
\
1000

s TO R kI 2T 5E -
£ -
—
—

= = Teoretikusécs

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47

futamidd

29. abra — A tkeérték lefutasra illesztett teoretikus értékcsokknés

A hipotézis tesztelése sordfikeértek lefutast befolyasold tényainek tekintem az
onekt, a futamidt és a maradvanyértéket, illetve ezek kombinac#hiérésiket pedig
az adatbazis ugyleteire vonatkoztatottan értelmezém Ugylet teljesitégnek
minéségétaz egy honapra jutd fizetési felszolitAsok szamavabvabbaa futamidé
alatti maximalis késedelem lizingbeadd induld szanteli befektetéséhez
(eszkozérték csokkentve az obwerl) mért ardnyaval operacionalizalom A teljesitési
adatbazisban a fizetési késedelem és fizetésioléiz valtozon kivil tovabbi teljesitési

valtozok is adottak, azonban azok esetszama tléhsahhoz, hogy a rajuk el

% Kilénben az tigyletil szarmazo kotelezettség teljesitésére a lizingtaegn biztosit kel fedezetet.
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statisztikai-matematikai  elemzésékb megbizhatd  kovetkeztetések legyenek
levonhatoak. A két kivalasztott valtozo viszont zalsrodalom szerint a béks
valoszirniségével (fizetési késedelmek gyakorisaga) és a tesfy 0Osszegével
(késedelem 6sszege)ssrkapcsolatot mutat, tehat az tgyletek teljeskéskazata jol
megragadhat6 a hasznalatukkal.

A statisztikai vizsgalatokba — a pénzigyi valsatasanak kisirése érdekében — csak
azokat az ugyleteket vontam be, amelyek esetébéuamidinek legaldbb 75%-a
lezarul 2009 végéig. Az igy meghatarozott 820 (ipge ebszor hierarchikus
lehetséges temdkat. A

klaszterelemzés soran az divéutamids-maradvanyérték dimenziokkal jellemzett

klaszterelemzés segitségével prébéltam feltdrni a
ugyletek kertilnek 6sszevonasra tbbb lépésben Uggy heljesitési szempontbdl a
lehety legheterogénabb — egymastdl leginkadbb kilodbézcsoportokat kapjuk. A
klaszterezéshez két algoritmust: a csoportok kiakkor az Ugyletek
tavolsagainak/kulénbéségeinek atlagat vizsgald ,average linkage” médszatamint

a csoporton belluli minimalis szoéras eléréset c®lard-eljarast valasztottam. Mindkét
esetben két tavolsagmértéket hasznaltam: a klasszéuklideszi és a négyzetes
euklideszi tavolsagot. Az osztalyozas megkezdésie &lvaltozokat standardizaltam,
hogy az elt&F mérési skaldk ne okozhassanak torzitast az ogsagveoran és az
eredmények értelmezésében. A kapott eredményekaalap négyzetes euklideszi
tavolsagot hasznalé Ward-eljaras adta a leginkétbomulé osztalyozast ugy, hogy a
csoportok elemszama nem tér el drasztikusan egygmadst dsszevonas soran 10-3
kozotti szamu klaszterbe soroltam az ligyletekeglamek eredményeként latszik, hogy
az alacsony 6nef6-magas maradvanyérték-rovid futamids tgyletparaméterekkel

jar a legnagyobb visszafizetési kockazdha klaszterelemzéshez tartoz6 outputokat lasd

a 12. sz. mellékletben).

asmer | Fotamids | Maradvanveriek | ners | o ek | e
1 alacsonyabb ajlzlcesr:)trfiaekr:b atlagos atlagos atlagos
s [ | o o | mogms | e
3 jrilaegz:f:sg ajlzlcesr;trfiaekr:b atlagos atlagos alacsonyabb

16. tdblazat — A klaszteratlagok valtozék datlagahoz mért viszonya

A klaszterelemzés arra volt j0, hogy megbizonyoasdjdla, hogy az adatbazisban
létezik teljesitési szempontbdl az Ugyletek tédyementén meghatarozhatd struktira.
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Arra viszont kozvetlenil nem alkalmas, hogy eredyeénalapjan egyérteltien

meghatarozhassam, mely konkrét téykambinaciok jarnak eltér teljesitési

jellemzokkel. Ezért, és mivel a klaszterek 6fiementén nagyon kis meértekben

kulonboznek, bevezettem az Ugyletek téldyérekei alapjan egyesterseges valtozo

amely tulajdonképpen egy csoportositdé ismérvkéterpmetalhatd. Acsoport(kdd)

szerinti hovatartozas megmutatja, hogy milyen akkénugylet az dnérfutamids-

maradvanyérték tényémnek értékei alapjan az adott paraméter teljes aaitdgahoz

képest (lasd 30. abra utolso sora).

Tényez6 Tényez0 viszonya a teljes mintaatlaghoz képest
Bnerd alacsonyabb (a) magasabb (m)
2T 0 TN 1 [
173 m ' .77 m
Futamidé e v
i~ 0 1 . 0 1
a. - wm a/~ /m A m = /m
Maradvanyérték 0 g 0 1 0 g 0 1
csoport(kéd) | ooo | oo1 |00 | o112 [ 100 | 101 111

30. abra — Csoportositas az Ugyletparaméterek teemintaatlaghoz viszonyitott nagysaga alapjan

Az igy bevezetett finomabb kategorizalast kéeetvarianciaanalizissel folytatattam a

pontosabb megallapitasok iranyaba mutaté elemzZestarianciaelemzés feltételét

jelen normalitasvizsgalattal

kapcsolatban jelen esetlignérvényesek a 71.

labjegyzetben a H2-vel kapcsolatban elmondottakyema fligg valtozédkat itt is

ugyanazok a valtozék jelentik. A széraselemzés mamttatta’’ hogy mind a

problémassag téenye (felszélitasok szama), mindgpedértéke (késedelem relativ

0sszege) mentén egyértélem elkilonilinek a kedvéhb és kedveilenebb

visszafizetési jellemizkkel biré tigyletek (csoportokf. A 30. abran szaggatott nyillal

jelolt Ugyletek rosszabbnak, mig a sima nyillableligyletek jobbnak bizonyulnak,

azaz:

- az alacsonyabb futantices magasabb maradvanyérték rosszabb teljesitést,

- a hosszabb futamid alacsonyabb maradvanyérték jobb teljesitést hatei.

Mindezek alapjan tehat igazolast nyert, hogy andjzeadé 6nér maradvanyérték,

futamidd kombinaciojara vonatkozo finanszirozasi stratégiak van kovetkezménye

az ugyletek teljesitésere nézve, tehdthipotézist elfogadom

" A kapcsol6do statisztikai eredmények megtalalHaga3. sz. mellékletben.
8 A 820 ugyletre és azon belill fizetési felszdlighsendelketkre siikitett 524 ugyletre kiilon-kilon
elvégezve a szOraselemzést, az egy hénapra jdtédizfelszolitasok szama alapjan éltésoportok
mutatkoznak jobbnak/rosszabbnak, azonban a fizééésedelmek 6sszege (legnagyobb késedelem
aranya) alapjan nincs kiilonbség a két sokasag kdzot
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A lizingfinanszirozék konstrukcidik fontosabb pakterei mentén tehat
aktivan befolyasolhatjak tgyleteik négeget. Ebben a kontextusban gondolkoal28.
abranfelvezetett teoretikus értékcsokkeneés és ékieérték lefutas viszonyabizonyul
donté téenyednek: azaz a két fuggvény kiulénbsege hol és milyéndki tavolsagot
vesz fel a futamidl viszonylataban.

1. Lesz egy olyan idbont () amitl kezdve az eszkdz egységnyi futathialatt tobb
jovedelmet termel, mint amennyire a lizingbeadonygétart a lizingbevetdl
torlesztésként (t - tmax KOzOtti iddszakban) — azaz teoretikus eértékcsokkenese
meredekebb, mint &keérték lefutas
= a gondos gazda mddjara viselkdizingbevew ezt a tobbletet bankbetétben

helyezheti el vagy fikddésébe visszaforgatva kamatoztatja — hogy, majd h
akarja, akkor az lUgylet kéisbi szakaszaban (ha fordul a tendencia) abbdl tudja
kip6tolni az eszkdz altal termelt jovedelmet an@dij megfizetéséhez.

2. Lesz egy olyan idbont (thay, amitl kezdve az eszkoz degység alatt kevesebb
jovedelmet termel, mint amennyire a lizingbeadonygétart a lizingbevetdl
torlesztésként by - te kOzOtti iddszakban) — azazkeérték lefutasa meredekebb,
mint a teoretikus értékcsokkenése
= a lizingbevednek ebben az i&bzakban lehésége van a (t- tnay kOzOtti

idészakban realizalt tdbbletjovedeleéhkompenzalni az eszkdz altal megtermelt
bruttdé mikddési tobbletet annak érdekében, hogy ki tudjatfizaz eszkozt
terheb lizingdijat.

A teoretikus értékcsokkenéssel kifejezhentenzivebb eszkdzhasznalatbdl eéred

tobbletjovedelem realizalasat ko$eh viszont lehetséges, hogy a lizingbévézetési

hajlandosaga fizetési képességdtiggetlentl alacsonyabb lesz (erre utal, hogy az
elemzett adatok azt mutatjak, hogyxtpont ebtt az egy honapra jutd atlagos fizetési
felszolitasok szama 0,12, mig utana 0,2 darab} teladis, hogy a lizingbeadd a teljes
futamidSre nézve atlagosan magasabb eszkdzkockazattal sgéth

A lizingbeadd pedig az 6ne-maradvanyérték-futamidé tényezdikombinaciéval

pontosana teoretikus értékcsokkenés és aékelefutas viszonyara van hatassal

ezekkel a paraméterekkel alakitja, hogy a lizinghé\a teoretikus értékcsokkenéssel
mekkora tébbletjovedelmet és milyen hosszétddon keresztul realizal a lizingdij
felett:

" Ha a fay pont a futamidre vetitve tal koran kovetkezik be és ezt nem kampa az eszkoz altal
kitermelt — lizingkotelezettséghez mérten — megigiavedelemtobblet.
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- az oneé mértékének flggvénye, hogy az eszkoikddtetése mikor valik
profitabilissa a lizingbevévszamara gtmikor kovetkezik bé¥
- a maradvanyértek (illetve a maradvanyérték és a&zsdriszonya) hatarolja be,
hogy mekkora a lizingbevérél maraddé tobbletjovedelem nagysaga
- a futamid pedig a tobbletjovedelem realizalasanak hosszfj@ameg
= végssoron ezen paraméterek fliggvénye, hogy a lizingbéada lizingbeveéyv

mekkora eszkdzjovedelmen és milyen ardnyban osztozi
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31 abra — A teoretikus értékcsokkenés és @heérték szimulalt lefutasa a jobban és rosszabbul
teljesité Ugyletek esetébeft

8 Ebben a tekintetben az dtidkamata, mint elsiillyedt koltség is fontos mérlégeszempontot jelent.
Nem mindegy ugyanis, hogydontig az eszkdz az Grieelveszitett kamatjovedelméhez meérten mekkora
lizingdijat meghaladé tobbletjovedelmet termel @bgiikusan gondolkodva az d6efinanszirozasahoz
felvett hitelnek mekkora a kamatfizetési terhe).n&n mérlegelését azonban eltekintek, mivel a
pénziigyi szamvitel az opportunity cost kimutataséitékint.

81 Az abrak a szimulacié paramétereivel egyiitt — daziffve a ,semleges” teljesitéek mirbsils
csoportkddokhoz tartozé grafikonokkal — megtal&hiita 14. mellékletben.
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A 31. 4bra a 29. abran felvett alaphelyzethez képeinulalja a varianciaanalizis
alapjan jobb és rosszabb teljeditgsk mirdsils Ggyletek teoretikus értékcsokkenés és
tokeeérték lefutasait. Az ébbi levezetésti kiindulva:
1. A futamidd csokkenéseésa maradvanyérték emelkedésanebtsl fuggetlendl
(31. abra bal oldali 4brarésze) — a lizinget esalkaj®) finanszirozasként értelmezve
— azt vonja maga utan, hogy a lizingbegdreak nem lesz lehésége § €S hax
idépontok kozott a lizingtargy hasznalataval agsihkot terhél lizingdijon felll
akkora tobbletjovedelmet termelni, amely |€ivét teszi szamara a lizingdijjak
idépont utani megfizetését. Annak ellenére, hogy haatieezd tébbletjovedelmet
realizalni (p kicsi), de nincs elég ideje kamatoztatni a toblidethsokhoz merten
alacsony tobbletjovedelmet, és ébbredien az lgylet teljesitési kockazata n
2. Mig ha afutamidé né és amaradvanyerték csotkken akkor hosszabb dah
keresztil és magasabb tobbletjbvedelem kamatoatatiibiztosithatja a masodik
(tmax €s tkozotti) periodusban adodo lizingdij fizetési kédttségének fedezetét.
A részletesebb szemléltetés érdekében a nyolc kkédoa érvényes fontosabb,
teoretikus értékcsokkenés és &ékeertek lefutas viszonyat leird Ugyletjellefkz
megtalalhatoak a 14. sz. melléklettén.
A H2-H3 hipotézisek eredményeire visszautalva ferk@melni, hogy a vizsgalt 10
eves idszak ket részintervalluma kozott (1999-2088 2004-2008 viszonylataban)
olyan elmozdulasok figyelh&tk meg a finanszirozasi gyakorlatban, amelyek az
Ugyleteket a 31. abra bal féltartomanyaban talalhatd jelletikz felé terelték (001
csoportkdéd - noveky maradvanyérték, csokkénone és valtozatlan vagy alig
hosszabbod6 futamidmnelletti kihelyezések).

8 A jobb teljesités ligyletekhez kapcsol6dé netté megtakaritds nem tmemgértelni képet a
mellékletben (nem mindkét esetben egyértiem pozitiv), ami visszavezetléetkar arra is, hogy a
varianciaanalizis eredményei alapjan az egy honqyd fizetési felszolitasok szadma szerint nem
feltétlendl kulénithetek el egyérteliiten a jobb teljesitéistigyletek (valamennyi 2009 végéig 75%-ban
lejar6 ugylet és az azon belll csak fizetési fdigzsal rendelkéz sokasagban nem ugyanazok a
csoportkddok kilonilnek el jobb teljesiiésgyletekként).
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7.7. Az 5. hipotézis ellefrzése

A négyes hipotézis kdvetkeztetésarz — amortizalédassal kapcsolatba hozhat6
— eszkozkockazatra azonban csak akkor vezethetissza, ha a fenti megallapitasak
ugyfél fizetési képességét fuggetlendl helytalldak. Az 6tds hipotézisben ezzel a

szemponttal kiegészitve folytattam az empirikusgé&atokat.

H5: Azonosithatdak olyan t0keértek lefutast befolyasolo tényezd-kombinadciok, amelyek
az ugyfelek fizetéképessegetdl flggetlentl hatast gyakorolhatnak az lgyletek
teljesitésere.

A teszteléshez azokat az ugyleteket vettem alaguklyeknek a futamid
75%-as 2009 vegeéig lezarul és létezik az uUgyfélzdmaslojan alapuld pénzlgyi
mutatészamokbdl kalkuldlt — agynevezett kvantitativigyfélmirbsitése a futamid
elején és végén (256 darab ugylet). Lényeges, leaggz lgyfélmifdsités az lUgyfél
fizetoképességét tikrozi és nincs azokkal a szubjektdrnmaciokon alapuld kvalitativ
tényesdkkel®® korrigalva, amelyek az ugyfél fizetési hajland@adnivatottak a
hitelképesség megitélése kapcsan kifejezni. Az dlgyhositéssel kapcsolatban
kikotottem, hogy a futamii eleje és vége kozott az ugyféldaités ne valtozzon
jelentisen (valtozatlan vagy abszolit értékben maximum fékozattal médoséf),
amire azert volt szikség, hogy a teljesitési infmidkat megtisztitsam az Ugyfelek
fizetoképességében beallt valtozastol.

A statisztikai vizsgalatok kivitelezése érdekébenelemeket a tulzott széttagoltsaguk
miatt az Ugyletekhez tartozo futarietleji és végi ugyfélmissitések atlaga alapjan

nagyobb csoportokba osztottam.

x<=2.0 1.
2.0<x<=3.0 2.
3.0<x<4.0 3.
x>=4.0 4.,

17. tblazat — Az lgyfélmiésitések csoportositasa

8 példaul az ugyfél piaci helyzetének, vezetéséndhijdonosi hatterének, menedzsmentjének, uzleti
terveinek stb. megitélése.
8 Az tigyfélmirbsitési skala 10 fokozat(: 0.5-5.0 kozott 0.5 lépéskl.
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A hipotézis vizsgalatanaklss Iépésként aH4 hipotézis klaszterelemzése
soran a legnagyobb visszafizetési kockaz&ul klaszter elemeire végeztem
varianciaanalizis. Az elemzéssel azt vizsgaltam, hogy a fizetésseldélem
gyakorisaga és 6sszege flgg-e attol, hogy az Ufjgétési hajlanddsaga alapjan melyik
ugyfélminssitési blokkba tartozik. A kapott eredmények aztatygk, hogy az egyes
ugyfélminssitési blokkokba tartozo tgyfelek kdzott a tel@sijellemzbk alapjan nem
tehet kulonbség, tehat az alacsony dhemagas maradvanyérték, révid futathid
paraméter-kombinacio kovetkezménye az tgyféel viesaasi kepessegitfiiggetlendl
a rosszabb teljesités (az eredményeket lasd arfeigkletben).

Masodik lépékéent a H4 tesztelése sorankapott tovabbi eredményeket is
hasznositottam, mégpeda nyolc csoportkdd alapjan a jobb teljesités rosszabb
teljesitéd €s a semleges csoportkddo&gy-egy paramétercsoportba vontam 6ssze:

- jobb teljesités Gigyletek 010, 110 csoportkédl 1. paramétercsoport

- semleges teljesitégigyletek 000, 011, 100, 112 2. paramétercsoport

- rosszabb teljesitédigyletek 001, 101 csoportké® 3. paramétercsoport
A fizetési felszolitasok atlagos szamat és a lassek atlagos aranyat
paramétercsoportok és ugyfélbdgiteés blokkok mentén vizsgalva elmondhaté, hogy a
rossz  paraméterekkel rendelkez csoport (3. paramétercsoport) Ugyletei
ugyfélminssitéstl fuggetlentl tébb, a j6 paraméterekkel rendetkezsoport (1.
paramétercsoport) Ugyletei pedig ugyfélgsiesél fliggetlenil kevesebb felszélitast
kaptak. Ugyanez a homogenitas a késedelmek Os{ae@eya) tekintetében inkabb
csak a 3. paramétercsoportra jellém¥arianciaanalizis segitségével elemezve az
egyes paramétercsoportokat és azon belll az lUgykditéseket, megallapithat6, hogy
az egyes parameétercsoportokon belll az Ugyféisiiési blokkok kdzétt nem tefdet
szignifikans kulénbség, és a 2. csoporton belllegyes ugyfélmidsitési blokkok
sokkal nagyobb eltérést mutatnak, mint az 1. éss8port esetében. Ami azt jelenti,
hogy ezeknél az ugyletparaméter-kombinacioknal abkkneghatarozébb a
finanszirozott eszkozt wRodteth Ugyfél fizetési képessége a lizingkdvetelés
megtérilése szempontjabdl, szemben a masik kébxsap(a részletes eredmeények
megtekintheiek a 15b. mellékletben).
Indirekt modon tehat levezetlbet hogy az Ugyfelek fizetési képességét tlkroz
kvantitativ Ugyfélmisitése alapjan a ,001” és ,010” csoportkod aldot@itrosszabb
és '101’ ill. 110’ csoportkéddal jeldlt jobb teb&ési lUgyletek kdzott nem tehiet

jelents kulonbség, vagyis a#os hipotézist igazolbhak tekintem.
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8. A KOVETKEZTETESEK ES AZ EREDMENYEK
HASZNOSITHATOSAGA, TOVABBI LEHETSEGES KUTATASI
IRANYOK

Az empirikus vizsgalatok igazoltak, hogy mindamig)laogy a ékeérték és az
ertékcsokkenés lefutds kozotti kapcsolat fenndlgiagbeado a finanszirozasi struktira
kialakitdsa soran csak arra szoritkozik, hadygualis tékekintlévéséget a futamid
alatt folyamatosan az eszk®z piaci ertéke alatartsa. Ennek oka, hogy a piaci arak
alakulasaban tukrézo jovobeli ,becsilt” szolgalatértékekhez képest a lizengh6
altal mikodtetett eszkdz hatralévszolgalatértekei az eszkdzhasznalati szokasok
flggvényében eltérhetnek. A lizingbeadd viszont exzkoz értékét befolyasold
kimerllés és hanyatlas (egyutt elhasznélodas) feden tud kontrollt gyakorolni, mivel
a jarnti elhasznalédasat a lizingbewegazdalkodasi gyakorlata hatarozza meg. Az
eszkoz idsor értékcsokkenéseére hatast gyakorlo tésketnaz elhasznalddas, avulas és
atértékebdés) ill. az azokkal kapcsolatos bizonytalansagettat gy vonja be
finanszirozasanak tervezésébe, hogy igyekszik akoes altal termelt j6ébeli
szolgalatérték bizonyos hanyadat @énfermajaban megeélegeztetni a lizingbevével.

A lizinguigyletek dkekalkulacidjaés a piaci ertékcsokkenés kozott alakisag tekineeté

is eltérés tapasztalhato: Gkeélefutas egy konkav, az értékcsokkenés pedig egydx
fuggvénnyel irhaté le. Mindezek alapjan telaatlizingbeadd kalkulacidja szerint
tervezett dkeeérték lefutdsnem alkalmas a lizingbeveénél az amortizacio
tervezésérekivéve, ha a lizingbevéwlyan intenzitassal hasznélja az eszkozt, hogy az
a futamid alatt kitermeli adkeérték lefutdsnak megfetejovedelmet (a gorbék elter
alakja még ekkor is kérdés lehet), vagyis a norpiati értékcsokkenéshez képest
fokozottabb Gtemben amortizalja az eszkozt.

Az eszkdzhasznalat — és egyben jovedelemtérrképesség — lizingbeado
altali vezérlését harom fontos Ugyletparaméter: bae, a maradvanyeérték és a
futamidd meghatarozdsa teszi lebwt. A lizingpiac finanszirozasi gyakorlata a
2000-es évek kozepéwniszont a fokozodo versenyintenzitasnak kdszdigmetpont
ezek mentératalakult: a kihelyezések eltoldédtak az alacsonyabb &@neragasabb
maradvanyérték és az enyhén hosszabbodd fubark@mnbinaciéval rendelkéz
ugyletek irdnyaba. Mindez az alkalmazkodas a méga@szkozértéketténylegesen
alakito tényesk valtozasatol fuggetlentlment végbe, aminek kdvetkezményeként a

futamids egészén értelmezett atlagos finanszirozasi hakyadgemelkedtek.
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Az Oner6 csokkenésatsa maradvanyérték emelkedésedltozatlan futamid esetén —
a lizinget eszkozalapu finanszirozasként értelmezvazt vonja maga utan, hogy a
lizingbevewnek hamarabb és hosszabbtéon keresztil (a 32. abranés taxeldbbre
tolodik ill. tmad(tetp) megrd) adddik lehaisége a lizingtargy hasznalataval agsiwhkot
terheb lizingdijon fellli jovedelmet termelni. A teoretik értékcsokkenéssel
kifejezhety intenzivebb eszkdzhasznalatbdl éredbbbletjovedelem realizalasét
koveten viszont fizetési hajlandosaga fizetési képessedigggetlentl alacsonyabb
lesz, mert annak ellenére, hogy hamar elkezd ttjblezlelmet realizalni gtkicsi),
nincs elég ideje azt kamatoztatni a tobbletkiadhenkmérten. Vagyis redlis, hogy a
lizingbeadd a teljes futamice nézve atlagosan magasabb eszkdzkockazattal sgainb
Ha a 32. abran vazolt indulé helyzethez képestriseparibus csak a maradvanyérték
no, akkor p idében késdbbre tolodik, a teoretikus értékcsokkenés pedigmlikdzel
keriil a tkeérték lefutashoz, hogy az eszkdzt nem éri mggparitot kbvelen tovabb
mukddtetnie a lizingbevének.
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Az értekezés empirikus vizsgalatai kimutattdk, hagppk a konstrukcidk, amelyek
alacsonyabb futamidivel ésmagasabb maradvanyértékel rendelkeznek, 6néti6l
fuggetlenll kockadzatosablmak bizonyulnak, mig a hosszabb futaéidlacsonyabb
maradvanyérték kombinacié jobb visszafizetést aAfbisit az lgyfelek teljesitési
képességére valo tekintet nélkul.A 2003-at koveten megvaldésul6 magasabb
maradvanyértéken és alacsonyabb évartortérd finanszirozas tehat a lizingbeadodk
tokemegtartasara nézve meg akkor is veszeélyes Iekete, ha a tendencia egyuitt jart
volna a jobb fizetési képesdegugyfelek finanszirozasanak iranyaba toétén
elmozdulassal. Mivel azonban a lizingtarsasagokiadgfinanszirozas ,eszkozalapu”
jellegéldl kifolyélag az tgyfelek fizetési képességétbstmban a jogszabalyi@tasok
teljesitése érdekében, annak tartalmisagara kigtiosfigyelmet nem forditva
vegezték, ezért eszkdzkockazataik hatasait a jolmwségi Ugyfélportfélid nem
tompithatta/tompithatja.

Megéallapithatd tehat, hogy bar egy eszkdz jovedmisége rendszerint
vallalati kontextusban értelmezligt a pénzigyi lizingfinanszirozas esetében
felfedezhebek az eszkdzhasznalat és -jovedelntesg vallalatfiiggetlen jelleméi is,
tehat a lizingfinanszirozék konstrukcidik fontosalparaméterei mentén aktivan
befolyasolhatjak tigyleteik miiségét. Ebben a kontextusban gondolkoaaoretikus
ertékcsokkenés és aékeerték lefutas viszonyabizonyul donté tenyezinek: azaz a
két fuggvény kulénbsége hol és milyen meéitéavolsagot vesz fel a futandid
viszonylataban. Osszegezve, hitelezési politikdpiakitasakor rkodésiik hosszu
tava fenntarthatosagat szentetartva a lizingbeadok akkor jarnak el helyesen,

i) kalkulacidjuk kialakitaskor kovetik az eszkozértelgefolyasold tényeik
(6neB, hasznos élettartam, maradvanyeértek) piacon mefigt alakulasat
vagy

i) ha etél eltérnek, akkor azt annak tudatdban teszik, hazgal a lizingbevey
eszkbzhasznalati szokaséat ezzel bizonyos mértékbeyitjak és egyben sajat
maguk altal kdzvetlenil nem kontrollalhatd eszkdkz-teljesitési kockazatot
vallalnak.

Ugyanis a lizingbeadd finanszirozasi paramétereiialakitdsaval hatassal lehet a
lizingbevew eszkdzhaszndlati szokésaira: az 6wearadvanyerték-futaméd
kombinacioval alakitia az eszk®dz altal kitermelrivdat bruttd nikodési tébblet
nagysagat és meghatarozza, hogy a lizingdijon felékkora tobbletmegtakaritast

enged abbdl at a lizingbeveszamara és milyendthvon. Tehat az ligyletegtérilés
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és teljesitési minssége, kockdzata szempontjabdl nem az bizonyuligydéntének
onmagéban, hogy a lizingbeadd mekkora finanszirdéas/addal helyezi ki Ugyleteit,
hanem az O6sszképet befolyasdjm is hogy a lizingbeadd az tgyletparamétereken
keresztiul mekkora teoretikus értékcsokkenést kényzerit ki’ a lizingbevevébal és
felek kozott. Ebben a tekintetben a lizingfinanszirozok bdiielezési gyakorlata is
finomithatd, amely etssorban a finanszirozasi hanyadok alacsonyan teatas@azaz
kell6 mennyiséf biztositéki puffer fenntartdsara — iranyul, iraltydJgyanez az
elgondolas jellemz a szabalyozoi nézetekre is, amélylkimondottan a lizingre
vonatkozdan a 361/2009. (XI11.30.) a koriltekinakossagi hitelezés feltételdirés a
hitelképesség vizsgalatarél szélo kormanyrendeightén a Kkitettség érték és a
gépjarnii piaci érték aranyanak hitelkérelem elbiralasakoaximumat (vagyis az
induld finanszirozasi hanyadot) szabalyozza.

Az értekezésem targyaul valasztott témanskamos egyéb vetlleg
képezhetné tovabbi vizsgalatok alapjatEzek kozé tartozhat példaul a lizingbeado
altal realizalt kamatbevétel és az eszkozprofitaisil viszonyanak a vizsgalata, a
visszabirtoklasi kockézat alakulasa — értve ezalaltiztositékként visszavett eszkoz
értékét a lizingbeadd fennallo koveteléséhez mérenvalamint a devizaalapu
finanszirozas lizingbeli (és egyben eszkdzalap@anBairozasi konstrukcio keretén
bellli) létjogosultsaganak elemzése. Aébdli iranyokba tortéh elmozdulas azonban
2008-ban bekovetkezett pénzigyi valsag miatt kozidtan Kivitelezhét Az
elemzésnek lényegi kiegészitését adhatja a vizsgaavabbi lizingbeadok gyakorlata
irAnyaba tortéh kiterjesztése, de akar a lizingbetkwldalarol kdzelitve a pénzigyi
lizing keretében birtokolt, ill. a sajat tulajdorgszkdz6k hasznalati, amortizalasi

szokéasai kozotti kilbnbségek kutatasa is.
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KOSZONETNYILVANITAS

Az értekezés elkészitéséhez nyujtott segitségutémpngatasukert nagyon sok
irAnyba tartozom koszonettel, hiszen azon a hosdfliéves — Gton, ami idaig vezetett,
még ha sokszor ez nem is volt nyilvanvald, szamtamebs, kolléga, barat nydujtott
inspiraciot. Kozulik most név szerint is szeretniéalémat kifejezni Szekeres Zsolt,
Piroth Balazs, Kaman Balazs kollégaimnak, akik apiekus elemzés alapjat nyujtd
adatbazis dsszedllithsaban voltak segitségemredKétel tartozom Horvath Zsoltnak,
az EurotaxGlass's Magyarorszag Kftigmaki igazgat6janak, aki élszéra tAmogatasat
fejezte ki és tanacsokkal latott el a kutatas édékkenéshez kapcsol6do vetlleteiben.
Halas vagyok Révai Balazsnak, aki az empirikusgafaok soran sokat tamogatott a
statisztikai és matematikai modellek eredményegreéimezésében. Segitségemre volt
egyetemi szakszeminarium-veget és mara kollégam Gulyas Eva, akivel sokat
gondolkodtunk egyutt a lizingfinanszirozast driproblémakon. Meg kell emlitenem
volt hallgatomat, Vizdak Karolyt, akivel most fotdii mindségében dolgoztunk egyiuitt,
és vegtelen tirelemmel viselte az allandé 6nkoréakat.

Végul és nem utolsé sorban az a hala és koszémeigsaladomat és barataimat illeti,
szavakkal nehezen kifejeztigktszonom nekik a szemmel nem lathatd, de védiklen
ertékes tdmogatasukat és turelmuket, amivel biktatts amivel mindig mogottem

alltak az értekezés elkészllése soran.
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2. melléklet — Az atértékelési kiilonbodzet elszamolasa

Tegylk fel, hogy egy januar 1-jén lizembe helyezett targyi eszkdz bekertlési értéke 10.000 eFt, hasznos élettartama 5
év, melynek végén maradvanyértéke nulla, értékcsdkkenését pedig linearisan allapitiak meg. A vallalkozas targyi
eszkozeit atértékelési modell alapjan értékeli, az eszkoéz piaci értéke a beszerzését kévetd harmadik év végén 5.000
eFt, korabban nem kerllt sor sem atértékelési kilonbozet, sem terven feliili értékcsokkenés elszamolaséara, az
atéertekelés kovetkeztében az amortizacié6 meghatarozasanal figyelembe vettek nem valtoznak.

Eszkoz értékének alakuldsa a bekeriilési érték modellben (eFt)

Eves értékcsokkenés meghatarozasa: 10.000 eFt/5 év = 2.000 eFt/év

, . Eves Halmozott Koényv szerinti
S5 EhAel | emenaoe | G et érték

1 10.000 2.000 2.000 8.000
2 10.000 2.000 4.000 6.000
3 10.000 2.000 6.000 4.000
2 10.000 2.000 8.000 2.000
5 10.000 2.000 10.000 0

Atértékelési kilonbdzet meghatarozasa

Az eszkdz konyv szerinti értéke a harmadik év végén 4.000 eFt, a keletkez6 atértékelési kiildnbozet (5.000 e - 4.000 eFt

=) 1.000 eFt, amely az eszkdz értékét korrigalja, illetve a sajat toke részét jelent6 értékelési tartalék 6sszegét noveli.

Az atértékelési kiilonbdzet elszamoldsa netto modon

Brutté érték | Halmozott Ertékelési tartalék
értékcsokkenés
E 10000]1) 6000 1) 6000|E 6.000 2) 1.000

2) 1.000

Az &tértékelési kiilonbozet elszémoldsa brutto modon
1. Az atértékelési arany: 5.000 eFt/4.000 eFt = 1,25 - 125%
2. A brutto érték korrekcitja az atértékelési arannyal: 10.000 eFt * 0,25 = 2.500 eFt

3. Az elszamolt halmozott értékcsdkkenés korrekcidja az atértékelési arannyal: 6.000 eFt * 0,25 = 1.500 eFt

Eszk6z erntékének alakulasa a 3. év végi piaci érték alapjan (eFt)

. . Eves Halmozott Kényv szerinti

Bv | Bruttéértek | .\ crcsokkends | értékesokkenés érték

1 12.500 2.500 2.500 10.000

2 12.500 2.500 5.000 7.500

3 12.500 2.500 7.500 5.000

2 12.500 2.500 10.000 2.500

5 12.500 2.500 12.500 0
Brutt6 érték _ Halmozott Ertékeldsi tartalék

értékcsokkenés
E 10.000 E 6000 2) 1.500]1) 2500
1) 2500 2) 1500
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Bruttd modszer alkalmazasa esetén a rendelkezésre alld informaciok kore bdvebb (nem veszik el az eredetileg
elszamolt értékcsokkenés Osszege), azonban barmelyik modszert valasztja a tarsasag az atértékelési kiilonbozet
elszamolasara, az eszk6z kdnyv szerinti érteke azt kdvetéen 5.000 eFt (a piaci érték), az értékelési tartalék pedig az
atértékelési kilbnbdzet 6sszegét mutatja.

Az eszkbz értékcsokkenése az atértékelt érték alapjan 2.500 eFt/év (maradvanyérték és hasznos élettartam nem
valtozik az atértékelés kovetkeztében), amely 500 eFt-tal haladja meg az at nem értékelt eszkéz éves
értékcsokkenésének dsszegét. A keletkezé kildnbdzettel - amennyiben nem kévetkezik be tovabbi értékmddositas - a
tarsasag a kovetkezd két évben az atértékelési tartalékot az eredménytartalék ndvelésével szemben fokozatosan
megszuntetheti.

A targyi eszkdzok éertékelési modelljeinek eredmeéxtgba, 4. €s 5. év

. Valés érték modell, az atértékelési
Bekeriilési p
A .. tartalék
Ssz. Megnevezés érték - >
) , visszavezetése
modell visszavezetésével L
nélkul
1. Bevétel (pénzigyileg realizdlt) 10.000 10.000 10.000
2a. pénzkidaramldassal jaré 3.000 3.000 3.000
Koltség
2b. amortizacié 2.000 2.500 2.500
3. Eredmény (1. - 2a.- 2b.) 5.000 4.500 4.500
4, Cash-flow (1. - 2a.) 7.000 7.000 7.000
5. Atértékelési tartalék zaréegyenlege 0 500 1.000
6a. nyito 0 0 0
Eredmény-tartalék
6b. targyid6szaki 0 500 0
Kifizethet6 osztalék maximuma 5 000 5 000 4500
7. (3.+6a.+6b.) ’ ’ ’
Valoés érték modell, az atértékelési
Bekeriilési
Ssz. Megnevezés érték visszavezetése
modell visszavezetésével nélkil
8. Bevétel (pénzugyileg realizdlt) 10.000 10.000 10.000
9a. pénzkiaramlassal jard 3.000 3.000 3.000
Koltség
9b. amortizacio 2.000 2.500 2.500
10. Eredmény (8. - 9a. - 9b.) 5.000 4.500 4.500
11. Cash-flow (8.-9a.) 7.000 7.000 7.000
12. Atértékelési tartalék zaréegyenlege 0 0 0
13a. nyité (3. + 6b.) 5.000 5.000 4.500
Eredmény-tartalék
13b. targyidGszaki 0 500 1.000
o B targyévi
14a. Kifizethet6 (10. + 13b.) 5.000 5.000 5.500
osztalék -
) Osszesen
14b. maximuma (10. + 13a. +13b.) 10.000 10.000 10.000
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ADATBAZIS2 — UGYLET ADATBAZIS
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Statistics
U_SZAMVITEL_ U_TENVLEGES_ U_MARADVANYERTE
u_FuTAMIDO| U BRUTTO_HUF U_ONERO_HUF BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF___|U_ONERO_SZAZALEK|U_MARADVANYERTEK| K SazALex
0 Valid 100000 1000,00] 000,00 000,00 1000,00] 000,00 7000,00 1000,00]
Missing] 0,00 00| 0,00 0,00 0,0 0,00 0,00) 0,0
Mean 45,08 766227032 2404 682,92 525758739 557151388 3139) 3830145 973
Median 41,87 569931250 1760821,50) 3902 351,00 4118 261,00| 30,00) 1279.40 223
Mode 36,06°] 5000 000,00] 0,00] 2000 000,00| 1512678,007] 20,00 163,47 1,51]
std. Deviation 17,70) 6050 148,01 2212097.44 430176842 459863018 1333 23030247 15,39
Variance 31320 36604290916 797,30| 4893375084 953,83| 18505 211567 880,40| 21147 399 549 956,60| 17760 5303922707565 236,75
Skewness 118 198 2,47] 202 2,06 055 1064 224
Std. Error of Skewness. 0,03 003 0,08 0,08 0,0 0,03 0,08 008
Kurtosis 357) 415 9,64) 47 499 1,20) 12801 479
Std. Error of Kurtosis 015 015 015 0,15 0.1 3t 015, 0.1
Minimom 12,06 1400 000,00 0,00 696 683,00 738 500,00| 0,0 5252 021}
Maximum 12087 4262780375 20781899,00) 34102 243,00) 35 645 373,00| 87,39) 367011908 84,454
Percentiles 25 35,69 373628125 1000000,00) 242337750 2556973,50) 2083] 45073 157)
50 41,87 569931250 1760821,50) 3902 351,00 4118 261,00) 30,00) 127940 223
3 5977 5490 975,00| 2877 345,00 5997 375,00 5336 187,50) 40,00) 696897 533
a. Multiple modes exist. The smallest value is shown
Histogram
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Frequencies

Személygépiarmivek

Statistics
U_SZAMVITEL_ U_TENYLEGES_ U_MARADVANYERTEK
U_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF U_ONERQ_HUF BEFEKTETES_HUF BEFEKTETES_HUF U_ONERO_SZAZALEK | U_MARADVANYERTEK STAZALEK
N Valid 251,00 251,00 451,00 451,00 251,00 251,00 251,00 251,00)
Missing 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00}
Mean 2388 5740 907,13 1970 316,63 3770 590,49 3936 254,65 32,08 53 085,37 12,68
Median 37,13 4500 000,00 1380 000,00 3073 000,00 3173 600,00 30,00 1017,78| 2,34]
Mode 59,77 5 00D 000,00 0,00| 1938 708,00 2132 577,00 30,00| 422,32 1,36
Std. Deviation 19,01 4170807,72| 212405963 2564 515,67| 2689 133,52| 18,82 295 167,62 18,23
Variance 361,38] 17 395 637 071 143,00 4511629 313 593,17 6 576 740 636 402,17| 7 231439 097 202,56 208,56 87123922 543,04 332,42
Skewness 1,11 2,32 3,52| 2,04] 2,09] 0,50| 891 1,69|
Std. Error of Skewness 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
Kurtosis 278 6,14] 18,26 4,82 506 0,83 87,57 2,00)
Std. Error of Kurtosis 0,23 0,23 0323 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Minimum 12,06 1 400 000,00| 0,00| 626 683,00 762 117,00 0,00| 52,52 0,21
Maximum 120,87] 30 775 000,00 20 781 899,00 16 926 250,00 17 648 343,00 87,39 3670 119,08 84,25
Percentiles 25 34,32 3210 724,00] 760 500,00 2030450,00 2140 913,00| 20,01 397,19) 1,59]
50 37,13 4 500 000,00 1 380 000,00 3 073 000,00 3 173 600,00 30,00 1017,79] 2,34)
75 59,84 6400 000,00| 2308 642,00 2500 000,00 2737 962,00 40,00 10 070,97, 18,85,
Tehergépjarmiivek
‘Statistics
U_SZAMVITELI_ U_TENYLEGES_ U_MARADVANYERTEK
U_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF U_ONERO_HUF BEFEKTETES_HUF BEFEKTETES _HUF U_ONERO_SZAZALEK | U MARADVANYERTEK SZAZALEK
N Valid 549,00 549,00] 549,00 549,00 549,00 549,00 549,00 549,00|
Missing 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00) 0,00)
Mezn 45,60 9240 657,93 2761512,06 6479 145,87| 6814863,91 30,82 26 156,56/ 7,32
Median 47,74 7 114 850,00 2 153 466,00 4916 400,00 5239 450,00 30,00 1446,86| 2,14]
Mode 35,97| 2100000,00" 0,00 1470000,00° 1512678,00° 20,00 16347 1,519
Std. Deviation 16,54 6849 129,37] 222102346 5001955,71 5348 335,38 1232 157 540,83 12,07
Variance 273,59 46 910 573 149 206,60 4932945 201 469,45 25019 560 955 450,70 28 604 691 318 852,50 151,87 24 819 112 557,13 145,75
Skewness 1,29| 1,63 1,89] 1,58] 1,61 0,54 12,02 3,05)
Std. Error of Skewness 0,10 0,10] 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10) 0,10]
Kurtosis 453 243 456 251 2,63 150 164,05 10,13
Std. Error of Kurtesis 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Minimum 12,19 1500 000,00] 0,00 713 500,00 738 500,001 0,00 93,19 0,26]
Maximum 120,61 42627 803,75 17 322 950,00 34102 243,00 35 645 373,00 80,31 2494 001,66 81,27
Percentiles 25 35,97 4 588 750,00 1307 225,90 2935 374,50 3194 297,00 24,00 532,76 1,55
50 27,74 7 114 860,00| 2153 466,00 2916 400,00 5 239 450,00| 30,00 1446,86| 2,14]
75 59,71 10 425 000,00 3302881,50 7 544 783,00 £ 197 723,00 39,27 484,44 7,82]
Zartvégt pénziigyi lizing
Statistics
U_SZAMVITELI_ U_TENYLEGES_ U_MARADVANYERTEK
U_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF U_ONERO_HUF BEFEKTETES_HUF BEFEKTETES_HUF U_ONERO_SZAZALEK | U_MARADVANYERTEK
N valid 913,00 913,00 913,00 913,00 913,00 913,00 913,00 913,00
Missing 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00}
Mean 25,24 7179 661,21 2283 361,25 2895 299,97 5170 270,22| 31,71 39 159,54 97|
Median 2300 5 280 000,00| 1661 250,00 3 500 000,00 3 780 002,00| 30,00 582,86 2,06]
Mode 36,06° 5 000 000,00} 0,00] 2 000 000,00 1512678,00° 20,00 16347° 1,517
Std. Deviation 18,08 5675 677,15 2130 311,61 203542844 2282 598,15 13,56 231 641,16 16,05
Variance 327,05 32213 311 135 580,40 4538 227 566 341,19 16 284 632 695 533,70 18 343 216 556 753,40 183,81 53 657 625 238,20 257,72
Skewness 1,21 2,11 2,75 2,721 2,24] 0,57| 10,75 2,18
Std. Error of Skewness 0,08 0,08] 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08| 0,0¢]
Kurtosis 350 5,06 12,30 5,10 6,33 1,04 131,13 4,17|
std. Error of Kurtosis 0,16 0,16/ 0,15 0,16] 0,16 0,16| 0,16 0,16}
Minimum 12,06 1400 000,00| 0,00 696 683,00 738 500,001 0,00 52,52 021
Maximum 120,87] 42627 803,75 20 781 898,00) 34102 243,00 35 645 373,00 87,39 3670 115,08 84,45
Percentiles 25 35,68 3 611 000,00| 970 136,50 2 334 850,00 2474 268,00 20,09 424,60 1,53
50 2300 5 280 000,00| 1661 250,00 3 600 000,00 3780 002,00| 30,00 982,86 2,06]
75 59,77 7 877 500,00] 2744 168,50 5 605 427,00 5579 558,50 40,00 777,37 8,53
a. Multiple modes exist. The smallest value is shown
Nyiltvégd Pénziigyi Lizing
Statistics
U_SZAMVITELI_ U_TENYLEGES_ U_MARADVANYERTEK
U_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF U_ONERO_HUF BEFEKTETES_HUF BEFEKTETES_HUF U_ONERO_SZAZALEK | U_MARADVANYERTEK STAZALEK
N valid 87,00| 87,00] 87,00 87,00 87,00| 87,00| 87,00 87,00|
Missing 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00}
Mean 2333 12 726 892,29 3677 863,25 5049 029,03 5 782 266,26| 23,02 29 296,48/ 9,24]
Median 3745 9 128 750,00 2758 001,00 6 840 000,00 7312 799,00 28,00| 4073,66| 7.98]
Mode 37,35 6702388,00" 0,00 6032149,00° 6267001,00" 28,00 4073,66° 9,81"
Std. Deviation 1291 7427 881,32 2630 663,99 5132 291,22| 5611 140,26| 10,09 216 813,78 411
Variance 166,71 55173 420 948 478,70 6920 393 016 941,24 26 340 413 215 607,50 31484 895 010 247,20 101,78 47 008 216 099,18 16,93
Skewness -0,15 1,31 1,01 1,22| 1,27] -0,87] 9,32 3,13|
Std. Error of Skewness 0,26 0,26| 0,25 0,26 0,26 0,26 0,26| 0,26]
Kurtosis -0,64] 0,52 021 0,37] 0,52 2,36 86,93 11,01
Std. Error of Kurtosis 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51
Minimum 13,35 5 762 500,00] 0,00 2534 499,00 3169 260,00 0,00 1556,56| 2,77]
Maximum 62,29] 32 301 790,00 10 336 573,00 23 171 670,00 25501 711,00 60,00 21027 969,00 27,15
Percentiles 25 36,77 7 400 000,00 2 153 466,00 5402 700,00 5 830 955,00 25,00 3 128,00 7.89|
50 3745 9128 750,00] 2758 001,00 6540 000,00 7312793,00| 23,00 2073,66 7,98]
75 5281 17 611 092,50 4931 107,50 12 679 985,00 13 412 452,00 32,80 7799,85 8,31

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown
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1999

atisics
TSzAMvITEL TenviEsEs. G MARADVANVERTEK
U ruramio | u_sRUTTO_HUF U_ONERD_HUE BEFEKTETES HUF BEFEKTETES WUF | U ONERO_Szazattk | U ek
0 Vs 100,00] %00 100,00] 100,00] Y 100,00] 100,0|
Missing 0o 0.00) 000) 0.00) 0o 0.00) 0.00) o.00)
Mean 3489 3757 257,54 1454 848,30 2302 408,54 258877215 3831 93035.10 1150|
Median 3555 3567599,77 135373650) 2093 537,00 2184 745,00) 0.0 5103 2.5
Mods 2032 2100 000,00 s3000200° 1470 000,00 1512678,0) 000 19335 23]
Std. Deviation 1375 135112379 697 006,95 06t 861,04 1150 887,26 11,05 258 367,64 15.97|
Variance 18903 162553550041268 4858187067984 s30956623 3261 1345 33984267201 100 727157210553 2553
skeuness 054 073 05| 158 11 085 445 1.55]
Std. rror of Skewness 024 0.4 04| 0.4 024 024 0.4 0.6
kurtosis 054 070 0.06| 432 179 270 21,36| L06|
td. Eror of Kurtosis 04 0.4 04| 04l 04 048] 0.4 o.ef
Minimum 1204 1476 000,00 15841602 723 50000 73850000 5,08 167,09| 0.z
Maximum 502 5463 900,00 3481194,00) 67711200 6772 120,00) w031 1683 099,10 55,69|
percentiles » 2004 2975 327,50 51682600 1784 659,00 1876 867,75 3000 262,56 L
s 3553 3567559,77 135373650) 2093 537,00 2184 745,00) 0.0 45103 2.5
5 363 420 684,00) 1289 325,00) 2599 557,50 32:3 988,00) 0,0 74 583,94 18.58)
= MUTtiple modes Xt The smallestvalus s shown
2000
Statitics
_‘ TSzAMVITEL TEnviEGEs. G MARADVANVERTEK
u_ruramio | u_sRuTTO_HUF U_ONERD_HUE BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF | U ONERO_szazattk | U ek
0 Vata 100,00 100,00] 100,00) 100,00] 100,00) 100,00] 100,00] 100,00|
Missing 000 0.00) 000) 0.00) 000 0.00) 0.00) 0.00)
Mean 563 4667 121,59 1894 8567 19m M2 3036 59926 383 a5 129,56 6.1
Median 508 4276 250,00) 1500000,0) 2603 037,50 2679 11950) 35,00 430,75 161
Mode 5977 306275,00° 800000,00° 1968750,0° 2039013,00' 30,00 5257 S
std. Deviation 1441 2360145,12 11369127 1575 122,58 158252754 1154 14778914 10.56|
Variance 20756 5570289963 185,07 123257063554567  24s41e23s4s1522| 2504 39342185121 13327 21earss 73675 117.22|
skewness 05 1.49] 12| 12| 131 143 5.27] 5.0
Std. Error of Skewness 024 0.4 02| 0.4 024 024 0.4 0.4
urtosis 125 248 2 469 459 18] 26,2 10.26|
Sta. Eror of Kurtosis 04 048] o8| 048] 04 048] 048] 0.8
Minimum 1239 1400 000,00 420000,00) 696 683,00 76211700 200 5252| 0.1
Maximum 6058 13 500 000,00) 5700 000,00 5051865,00 505185600 75,55 1245 935,65 53,26
Percentiles x 3543 3281937,50 110653125 196218750 2039 813,00) 20,00 218.50| 134
S0 506 4776 250,00) 1500000,0) 2603 037,50 2679 11950) 35,00 220,75 181
7 5994 5 888 437,50 2358 500,00) 3414 359,00 3502625.25 000 1063275 5.3
= MUTtiple modes exist The smallestvalus s shown
2001
atistics
_‘ USZAMVITEL U_TENVIEGES U_MARADVANVERTE
u rutamioo |y sRuTTo_HUF U_ONERD_HUE BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF | u ONERO_szazaLtk | U K
0 et 100,00] 100.00] 100,00) 10000] 10000] 100,00] 100,00] 10000|
Missing 00 0.00) 000) 0.00) 00 0.00) 0.00) 0.00)
Mean 25,86 5117 236,55 2128385933 3823577, 39670033 3633 54 500,81 5.0
Median a.27] 5273 000,00 1865 500,00) 3209 500,00 3525 048,00) 35,00 56441 L58|
Mode 5984 1845000,00° 2400 000,0) 13526 400,00 1399362100 3000 13925 1.87]
Std. Deviation 1260 4278 003,08 1744 10497 2860 036,79 288794851 12,15 226 119,74 a1l
Variance 15865 18301310352545,00]  30419021548137¢  8180153656765,01  8398104399438,33 14765 51130 138 603,60 77,59|
skewness 031 257] 18| 255 20 03] 7,55 5.5
Sta. rror of Skewness 024 0. 02| 0. 024 024 0.4 0.2
urtosis 050 765 400 5,50 933 1.2 523 15,72
Sed. Eror of Kurcosis 043 0.8 o8| 048] 043 048] 0.4 0.8
Minimum 184 1799 000,00 000) 1105 900,00 1172 252, 00) 0.00) a63 052
Masimum 723 24738 000,00) 567993707 16821 820,00 1726162300 7.1 2059 584,01 55,28
percentiles = 3652 3463 972,50 1206 297,0) 225531250 2344 262,00) 3000 200.2| 1.4
50 2527] 5279 000,00 1865 500,00) 3209 500,00 3325 048,00 35,00 5661 L8|
75 5952 730156200 2525 25000) 4333 625,00) 452079475 4142 10 356,59 5.41]
3 MUTTipIe modes xSt The Smallestvalus s shown
2002
Statistics
_‘ USZAMVITEL U TENVIEGES U MARADVANERTEK
u_rutamioo | u_srurro_tur u_onEro_HUE BEFEKTETES_HUF oereceres nur | u_onero_szazacek | Tec
0 Vatia 100,00] 00.0] 10000) 10000] 10000] 100,00] 100,00] 10000|
Missing 000 0.00) 000) 0.00) 000 000) 0.00) 0.00)
Mean 370) 7519 035,48 250794653 501115185 525324633 33,5 1552724 774
Median 802 6655 00000 2075 600,00) 4324 375,00) 4434 553,50) 3138 112965 2.50]
Mode 35,77°) 10 425 000,00 970050,00° 2263450,00°| 2263450,00° 20,00 760,26 2,047]
Sta. Deviation 132 5586 169,73 2019 40138 5932 074,40 4307 613,36 2,7 5423472 11,65
Variance a3 s120529288206080 4077984330852 1546120057 286,40 16872471238 621,50 16152] 2941 404 701,28 135,73
skewness 02| 253 237] 2.4 221 052 an 27|
Std. Eror of Skewness 024 0. 02| 0.4 024 0.4 0. 0.2
Kurtosis o) &7 67 6.7 659 1.4 23,28 7.06]
Sed. Error of Kurtosis 043 0.8 o8| 048] 043 048] 0.8 0.8
Minimum 1571 1795 000,00 000) 1000 000,00 1089 998,00) 0.00) 89.32| 0.5
Maximum 7261 31410 300,00) 1060655000 21358 413,00 2288451500 5209 348 933,53 .73
Percentiles » 35,68 3455 500,00 128553675 214085250 2263.450,00) 2,75 as1.31] 173
50 3802 5655 000,00 2075 600,00) 4314 375,00) 4434 53350) 3138 112945 250]
B 534 5500 937,50 2917 827.50) 6512148,50 7056 915,00) 000) 3741,14] 7.9
= MuTipie mods sxist The smallestvalus 15 shown
2008
Statistics
_‘ TSAMVITEL U TENVLEGES. U MARADVANERTER
U ruTamiDo | u_sRuTTo_HuF U_ONERD_HUE BEFEKTETES HUF SEFEITETES HUE | U oneRo_spazattk | U ek
0 Vaia 100,01] 100,00] 10000) 10000] 100,00] 100,00] 100,00] 10000]
Missing o) 0.00) 000) 0.00) o) 000 0.00) 0.00)
Mean 25,54 5714 096,45 5 128 426,36 6585 670,10 693159975 3065 30830,73 5.6
Median 39,73 6997 500,00 2070000,0) 695 000,00) 4969 360,00) 3000 1059,39| 2,09
Mode 36561 2680000,00° 3 1980000,00° 2039400,00) 20,00| 392,26 1,357
Std. Deviation 1349 7688 157,64 172714021 5357 483,55 5603 27526| 1144 248 215,12 115
Variance 18175 S9107767671585,00]  743729324117868| 28702683 67222440 31396745213 18330 13095 6161074663874 ma
Skewness 05 1.60] 13| 2.06] 203 0.4 5.3 213
Std. Eror of Skewness 024 0.4 02| 0.4 024 024 0. 0.2z
urtosis 084 283 206 6,15 604 1.9) 98.99] 3.6
Sed. Error of Kurtosis 043 0.8 o8| 048] 043 048] 0.8 0.
Minimum 1877 218003300 000) 1443 000,00 1558.241,0) 0.00) 1701 0.2
Maximum 7355 4262750575 1338875000 32102 263,00 3566537300 6.7 248212919 53.36|
percentiles = 3598 4778 345,00) 1100480,00) 2876 871,75 3258075 2143 s02,40) 157]
E) 3973 699750000 2070000,00) 4695 000,00) 4969 360,00 3000 1089,39 2.05]
s 570 13 677 300,0) 493677300 §325 000,00 597816475 35,75 3 59041 7.5]
= MUTtiple modes exist The smallestvalus s shown
1993-2003
Statistics
USZAMVITEL U_TENVLEGES._ U_MARADVANYERTEK
u_futamipo | u_sRuTTO HUF U_ONERD_HUE BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF | U ONERO_S2azattk | U Tk S2AZALEK
0 Valia 500,00] 500,00] 500,0) 500,00] 500,00] 500,00] 500,00] 500.00|
Missing o) 0.00) 000) 0.00) o) 000 0.00) 0.00)
Mean FErs 6 394 965,12 225599000) 4138 975,13 4357 258,56 52 47 884,70) 7.
Median 3979 4625 000,00) 1700000,00) 2990 220,00 3208 500,00 200 1005,24] 2.
Mode 5977 210000000° 100000000° 1470 000,00 1512678,00) 200 193,35 23]
Sta. Deviation 1429 5 230 155,23 1807 1209) 3658320,75 3807 243,36) 1219 203 254,67 1,56
Variance 2005 27354565564 606,00|  356122449697931 1333237 62241500 14435102790 718,40 1653 41312560 561,21 155,26]
skewness 00 276 23 508 308 059 5,01 2.0
Sta. rror of Skewness 041 01 oa1 01 041 01 0.1 0.1
urtosis 03] 574 720) 1365 1360 155 75,03 5.4
Sta. Eror of Kurtosis 0] 02| 02| 02| 0] 02| 02| 0.2
Minimum 1204 1400 000,00 000) 696 683,00 73850000 0.00) 5252| 0.1
Maximum 7355 42627 503,75 1388875000 34102 263,00 3564537300 5209 248212919 .73
Perceniles » 3563 3259 260,32 1050730,0) 2020 060,00 2126 28750) 30,00 320,58 15|
s 3979 4825 000,00) 1700 000,00 2990 220,00 3208 800,00 5200 1005,24 218
s 5971 731112500 2750 000,0) 4697 500,00) 4519 321,0) 20,0 702,74 7.50)

= Multiple modes exist. The smallest value is shown



2008

statistics
_l U_SZAMVITELI_ U_TENYLEGES_ 'U_MARADVANYERTEK
u_FUTAMIDO u_BRUTTQ_HUF U_ONERQ HUF BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF | U ONERO SZAZALEK | U_MARADVANYERTEK STAZALEK.
N Valid 100,00 100,00 100,00 100,00) 100,00 10000] 10000] 100,00]
Missing 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00| 0.00| 0,00
Mean 43,37 11126 861,20) 3335.579,57] 7861 281,83 8515024,70| 2901 5207,38] 9,24
Median 37,32| 7836 025,00) 2418000,50) 5 528 200,00 6112 682,50 28,00| 1771,34] 3,39
Mode 35,8¢° 3342,600,00) 140389200 1938 708,00) 2332577,00| 2000] 22232 1,99
Std. Deviation 13.46| 7887 161,86 252131004 5533 648.13) 6101 490,90 78| 7624.85| 13,73
Variance 16115  6220732212477840(  635700631813531  3062126160282160] 37228191251 814,00| 61,18| 6122837245 188,50|
Skeuness 001 11 116 113 117 01 3,08 2,23
Stal Ertor of Skewness 024 02| 02| 024 0,24 024 024 0,24
Kurtosis 085 021] 02| 0.19| 042 085 13.21] 3,97]
Std. Error of Kurtosis 0.8 028 028 0.8 048] 048] 048] 0,48
Minimum 12,39| 2450 000,00) 490.000,00) 1874 875,00 1875 025,00| 10,00 353,60 1,17]
Maximum nn 52301 790,00 10336 573,00) 23171 670,00 25501 711,00 53,75| 5162931 55,47]
Percentiles 2 581 5543 500,00 1561662,50) 3 989 300,00) 4185 769,50) 26,20] 758,97 1,85
50 37,39 7836 025,00 241800050 5 548 200,00 6112 682,50 2800] 1771,34] 3,38
75 5833 15 481 603,44 4 464 981,85 1132206175 11718 335,25 32,34 679105 5,00|
= MUTtiple mod=s exist. The smallest value 1= shown
2005
istics
_l U_SZAMVITELI_ U_TENYLEGES_ 'U_MARADVANYERTEK
u_FuTAMIDO U_BRUTTO_HUF U_ONERO_HUF BEFEKTETES_HUF BEFEKTETES HUF | U_ONERO SZAZALEK | U_MARADVANYERTEK STAZALEK
W Vaiia 10000 100,00 100,00 100,00) 100,00 10000] 10000] 10000|
Missing 000 0,00 0,00 0,00 0,00 00| 00| 0.00f
Mean 52 913117760 2555 616,88 6575 560,72 763942572 27,43 4206337 12,12
Median 46,50 6 424 806,58 1825 360,00 5136 727,00) 5261 113,00| 28,00 111450| 2,10f
Mode 35,06 8377 380,00 0,00 6031714,00) 6081 714,00| 2000 17238 "
Std. Deviation 22,19 7474 77240) 255832470) 5335 167,24 57776253 12,96| 3665709 18,33
Variance 49250|  5587222250566820| 6548095 60577889|  2846400951443430 33380952133 533,10) 16794 134372256 134,06 335,97]
Skewness 146 163) 250 148 1,53 05| 9,98 171}
St Error of Skewness 02 024 024 024 024 024 024 0,24
Kurtosis 313 253 10,7 1,66 197 189| 99.78] 1,64
Std. Error of Kurtosis 048 028 028 048] 048] 048] 048] 0,28
Minimum 12,22 1730 000,00 0,00 500 000,00) 1626 000,00| 0.00| 112.22] 0,69
Maximum 12087 39 370 340,00 17 322 950,00 25 404 950,00 27854 148,00 71,57] 5670 119,08 65,90
Percentiles 2 32,79| 3588 475,00 867750,00) 2652 789,00 2780069,75 2000 575,03 1,55)
50 46,50 6 494 896,88 1825 360,00 5136 727,00) 5461 113,00 26,00] 1314,50] 2,10
75 60.00) 10 437 500,00) 2922 500,00) 7379 637,50) 826444375 32,00 679711 15,92]
= Multiple modes exist. The smallest value 15 shown
2006
istics
_l U_SZAMVITELI_ U_TENYLEGES_ 'U_MARADVANYERTEK
u_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF U_ONERO_HUF BEFEKTETES_HUF BEFEKTETES_HUF___| U_ONERO_SZAZALEK | U_MARADVANYERTEK STAZALEK
W Vaiia 10000 100,00 100,00 100,00) 100,00 10000] 10000] 10000|
Missing 000) 000 000 0,00 00| 00| 00| 00|
Mean 638 7505 073,55/ 1999 150,10| 5505 914 36| 5776 796,35 2641 24375,30) 12,00]
Median 4766, 6100 000,00) 1660.000,00) 4200 783,00 2381.045,00| 25,00| 11215 2,29
Mode 36,5 4150000,00° 0.0 2430 000,00 2490000,00" 25,00/ 34495° 1677
Std. Deviation 21,09| 4283 365,96 1685 298,07] 3749 703,51 3549.998,65 15,37] 202501,26] 20,28
Variance 44370| 24833946223 486,80|  284360117211021  14060276431257.80| 15602389 331 332,80) 236,35 41006 719 185,78| 419,56
Skewness 139 179) 151 157] 1,57 08| 9.98| 23]
Std. Error of Skewness 02 024 024 024 0,24 024 024 0,24
Kurtosis 298 274 228 210 212 150] 99.75| 4,60]
Stal. Ertor of Kurtosis 048 028 028 048] 048] 048] 048] 0,28
Minimum 13,06 2420 000,00) 0,00 1600 000,00 1696 000,00 00| 11788 0,26
Maximum 1207 24 335 628,00 8111876,00) 18 177 236,00 20199 417,00| 75.52| 20627 96,00| 84,45|
Percentiles 2 3573 4098 500,00 781557,00) 3000 000,00) 5015907,25 16,67] 75,54 1,61}
E) 47,66 6100 000,00) 1660.000,00) 4200 783,00| 2381045,00| 25,00] 11215 2,29
s 53,11 8 194 707,00) 259377250 6 460 396,00 6774 577,50 33,25 426300 10.00]
. Multiple modes exist. The smallestvalue is shown
2007
istics
U_SZAMVITELI U_TENYLEGES_ U_MARADVANYERTEK
U_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF UU_ONERD_HUF BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF | U ONERO SZAZALEK | U_MARADVANYERTEK
W Vaiia 10000 100,00 100,00 100,00) 100,00 10000] 10000] 10000
Missing 000) 000 000 0,00 00| 00| 00| 00|
Mean 665 8545 154,55/ 232456172 6220502,83] 656887434 26,24/ 378733 18,35)
Median 39.92] 6160 800,00 1592 800,00 4589 024,50 2859794,50) 25,00 2607,04] 2,64
Mode 36,77 5000 000,00) 500.000,00) 4500000,00° 4162500,00° 20,00 18523,68] 27,154
Std. Deviation 31| 5722 229,10) 2145 264,53 4289 928 20| 4599 214,82 1345 205 535,75| 17,95]
Variance 53463  3274330586830990(  4602159906367,12|  18403656341609,60 21152777 004 667,20 180,90] 67 34140073641 322,32
Skewness 160 131] 181] 147] 151] 054 9.98| 14|
St Error of Skewness 02 02¢| 02¢| 024 0,24 0,24 0,24 0,24
Kurtosis 336 052 390 136 1,53 024 9968 1,51}
St Error of Kurtosis 048 028 028 048] 048] 048] 048] 0,28
Minimum 133 2310 000,00) 000 1310 000,00 1480 300,00 00| 20032 0,82
Maximum 12061 23191 627,20) 11 790.000,00) 19 119 380,00 20437 314,00 64,78] 296130945 72,90
Percentiles 2 3267) 4809 475,00 819.037,50) 3513 000,00 3645 787,50 20,00 571,28] 171}
E) 39.92] 6160 800,00 1592 800,00) 4589 024,50| 2859 794,50) 25,00 2607,02| 2,64
75 59,73 10 184 334,50) 2973 810,85| 8 374 486,25| 8765 45,5 33,33 1430473 26,9|
. Multiple modes exist. The smallestvalue is shown
2008
istics
U_SZAMVITEL U_TENYLEGES_ U_MARADVANYERTEK
U_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF UU_ONERO_HUF BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF | U ONERO SZAZALEK | U_MARADVANVERTEK
W Vaiia 10000 100,00 100,00 100,00) 100,00 10000] 10000] 10000
Missing 000) 000 000 0,00 00| 00| 00| 00|
WMean 819 8269 605,47 2551 961,83 5717 643,59| 6027718 64| 2651 326667 1023}
Median 4789 6443 108,00 160272000 4733 077,00 2893 600,00 20.75| 985,42 197]
Mode 3735 2800 800,00 560 160,00) 2240 640,00 2263 026,00 2000 163,47] 1,51}
Std. Deviation 21,28 5633 807,37 314216051 3404 822,80) 365252673 1511 2978983 17,01}
Veriance 45272  317397ssse166250|  987322021260021) 11593499 263767,60| 13340951530 191,50) 228,20 62300958 900,42 289,20
Skewness 13 124 306 102 1,05 117] 9,85| 2,24
Std. Error of Skewness 02 024 024 024 0,24 024 024 0,24
Kurtosis 338 038 1231 0.10) [¥5 189| 9803 4.4
Std. Error of Kurtosis 0.8 028 028 0.8 048] 048] 048] 0,48
Minimum 1255 2399 000,00) 0,00 1000 000,00) 1100 000,00| 00| 163,47] 0,39
Maximum 12052 23781 900,00 20 781899,00) 15 453 000,00 16793 204,00) 87,39 2494 001,66 81,27]
Percentiles £ 36,36| 4391 400,00 670239,00) 3166 025,00 5196 546,25 19,04 538,37 15|
50 4789 6443 108,00 160272000 4733 077,00 2893 600,00 20.75| 985,42 197]
75 6035 9643 072,50) 2928 125,00) 7006 748,50) 7206 080,00| 30,00 5075.78| 2,81}
2004-2008
istics
U_SZAMVITEL U_TENYLEGES_ U_MARADVANYERTEK
U_FUTAMIDO U_BRUTTO_HUF U_ONERO_HUF BEFEKTETES HUF BEFEKTETES HUF | U ONERO SZAZALEK | U_MARADVANVERTEK STAZALEK
W Vaiia 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00] 500,00] 500,00] 500,00|
Missing 000) 000 000 0,00 00| 00| 00| 00|
Mean 2 8929 574,51 2553.375,85| 6376 198,66| 6785 568,07 2725 2871321 11,63
Median 431 6595 000,00 1800.450,00) 4868 425 00| 5198 377,00| 28,00| 120145 2,33
Mode 36,52° 5000 000,00 0,00 1938708,00° 2132577,00% 20,00 16347 1517
Std. Deviation 20,50) 6535 198,13 2488 176,89| 4599 638,31 2388 818,81 13,21 25433867 17,65
Variance 4023  4270861460226090|  619102425021036| 21156672565 04850 24888313 165 212,60) 174,85| 64688159 327,40 31155
Skewness 123 153 239 1,28 1,55] 072 11.80| 2,00]
St Error of Skewness o011 011 011 011 011 011 011 o1}
Kurtosis 351 188 916 176 213 167] 23,70 341}
St Error of Kurtosis 01 021 021 023 [¥7] 021 021 029
Minimum 12,39] 1730 000,00) 000 900 000,00) 1026 000,00 00| 112,42 0,26
Maximum 12087 39 370 340,00) 20 781 898,00 25 404 350,00 27854 148,00| 87,33 3670113,08] 84,45|
Percentiles 2 3581 4406 400,00 920.000,00) 3166 025,00) 5349 600,00| 2000 583,78| 1,61}
50 4431 6535 000,00) 180045000 4868 425,00 5198 377,00 2800] 140145 2,33
75 53,90| 10 238 708,25 3037 500,00) 7 360 708,25| 813656875 32,05 685765 12,08

3 Multiple modes exist. The smallestvalue is shown
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ADATBAZIS3-4 — KALKULACIOS ill. ERTEKCSOKKENES ADATBAZIS

Gépjarmuivek atlagos értékcsokkenés lefutdsa

T oW
33 e~

——Sszemélygépidrmivek

=5

— = Tehergépjarmivek

o w o
& oo

Gépjarmiivek dtlagos t6keérték ardny lefutdsa Gépjarmiivek dtlagos finanszirozasi hanyadai
80% 90%
70% 80% /~
70% N
60% ,\'\’ 1
60%
50%
50% 1
40%
40% |
30% 1
30%
|
20% 20% i
10% 10% \
0% 0% T T T T T T T T T T T T T T T e
2 5 8111417202326293235384144475053565962 6568717477 8083 2 5 8111417202326293235384144475053565962 6568717477 8083
—zemélysépirmivek = = Tehergépjarmivek —zemélysépjirmivek = = Tehergépjarmivek
Gépjarmiivek dtlagos t6keérték ardny lefutdsa Gépjarmvek atlagos finanszirozasi hanyadai
- rovid futamidé - révid futamid§
70% 80%
60% 70%
50% 60%
50%
40%
40%
30%
30%
20%
20%
10% 10%
0% 0%
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38
Személygépjarmlivek = = Tehergépjarmiivek Személygépjarmiivek = = Tehergépjarmiivek
Gépjarmiivek dtlagos t6keérték ardny lefutdsa Gépjarmiivek atlagos finanszirozasi hanyadai
- hosszt futamidé - hosszti futamidé
80% 90%
80% - i~
70%
60% -
50% - 1
40% !
30% - !
1
20% I
~
10% - [}
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 5 811141720232629323538 414447 5053565962 656871 747780 83 2 5 81114172023262932353841444750535659626568717477 8083
seemélygépjirmlvek = — Tehergépjarmdvek Személygépjirmivek  — — Tehergépjarmivek
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ADATBAZIS5 —-TELJESITESI ADATBAZIS

Frequencies

Statistics
P_RATING_start P_RATING_end P_Average_RATING p_rating_end-start
N valid 927 872 926 1000
Missing 73 128 74 0|
Mean 3,214 3,321 3221552785766 -08
Median 3,000] 3,500 3,750 ,00|
Mode 3,0 3.0 3,0 0]
Std. Deviation 9475 8324 4679199566,5236 1,193
Variance 898 ,868|  21894908583354800000,000 1,424]
Skewness 024 003 764 -1,202]
Std. Error of Skewness 080) 083 080)| 077
Kurtosis -552 -,410| -1,419 3,303
Std. Error of Kurtosis 1160} 165 161 155
Minimum 5 5 1,0 -5
Maximum 5,0} 50 10010736000,0 4
Percentiles 25 2,500 2,500 3,000 - 50|
50 3,000] 3,500 3,750 00|
75 4,000 4,000 10010541600,000 .50
Frequency Table
P_RATING start
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid 0,5 1 1 El A
1 10} 10 11 1.2
15 44 a4 47 59|
2 52 92 98 15,9
25 151 151 163 521
3 202 202 218 539
35 139 139 15,0 68,89
4 161 161 17,4 86,3
45 50| 60 65 92,8
s 67 67 7.2 100,0)
Total 927 92,7 100,0
Missing System 73 73
Total 1000} 100,0
P_RATING_end
Frequency Percent Valid Percent cumulative Percent
valid 0,5 1 A A A
1 8 8 9 1,0
15 30| 50 54 45
2 67 67 7.7 12,2
25 128 128 147 26,8|
3 188 1858 216 48,4]
35 180 180 206 69,0
4 126 126 14,4 835
45 60| 6,0 6,9 90,4
5 4] &4 96 100,0
Total 872 87,2 1000
Missing System 128 12,8
Total 1000} 100,0|
P_rating_end-start
Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
Valid -5 3 & 5 5
-5 1 A A |
-4 18 18 18 2,5]
-4 g 9 8 54
-3 10} 10 1.0 4]
-3 14 14 14 5,8|
-2 18 18 18 7.6
-2 37 37 37 113
-1 52 52 52 165
) S8 98 9,8 26,3
) 450 45,0 45,0 71,3
1 120| 12,0 12,0 83,3
1 62 62 62 895
2 60} 60 6.0 955
2 30| 3.0 3,0 98,5
3 12 12 1,2 99,7|
3 2 2 2 99,9
4 1 1 a 100,0)
Total 1000} 100,0| 100,0
Statistics
T_Késedelmek
T_Hanyszor esett atlagos T_A legnagyobhb ssszegii T_ATUTEMEZES
(db) hossza (nap) késedelem (Ft) T_Osszes kesedelem atlaga (Ft)|  S2AMA | T FELSZOLITASOK SZAMA | T_KIVEZETES OSSZEG | T_FELMONDASOK SZAMA
N Valid 1000} 1000) 1000 1000 65 652 27 279)
Missing of 0 0 0 934] 348 973 730)
Mean 25,68 24,543580 846155,84 208690,97240707600000 1,29 8,07 2027722,56 3,59
Median 25,00 11,539706 307938,00 128682,87308118400000 1,00] 4,00 1333290,00] 2,00
Mode 27 3.5000 106827° ,0000000000007 1 1 10° 1
Std. Deviation 14,070} 54,8661251 1578412,925|  271120,032497716000000| 519 9,734 2429773,659 3,513
Variance 197,951 3010,292 2491387361214,150)| 73506072021,563 270) 94,742 5903800036370,490 12,339
Skewness 430 5,074 5,218 6,113 1,618 2,109 1,779 2,043
Std. Error of Skewness. o077 077 077 077 295 096 448 148
Kurtosis -335 109,157 38,379 50,451 1,816 5,079 3,647 4,403
Std. Error of Kurtosis 155 155 155 155 582 191 872 295
Minimum 0| ,0000| 0 000000000000 1] 1 10 1
Maximum 75 867,0000| 18519734 3752181,704545450000 3 B4 10065493 21
Percentiles 25 15,00 6,524964] 161924,25 77085,45657467530000 1,00 2,00 61200,00| 1,00
50 25,00 11539706 307938,00|  128682,57308115400000 1,00 4,00 1333200,00 2,00
75 35.00 22637279 839240,75|  235782,24218750000000 2,00) 11,00 3432020,00 4,00}

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown
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Count

T_ESZKOZVISSZAVET 975
Y 25
T_FELSZ_CSOD 971
¥ 2|
Statistics
T_FELSZOLITASOK 7_fiz_felsz_tmax T_fiz_felszfhd_tmax | T_fiz_felsz_felsz/hé_tmax
T_legnagyobb késedelem aranya _SZAMA tm arany T_fiz_felsz/ho. elétt T_fiz_felsz_tmax utan <lstt utén
N Valid 1000 652 1000 1000 652 652 937 1000)
Missing 0| 348 of of 348 348 63 of
Mean ,144884 8,07 ,515746 ,119545 3,14 477 ,085335 ,138862]
Median 073545 4,00 485714] 033898 1,00 2,00 ,000000 035714
Mode 0477 1 0000} 0000} o 1 ,0000 0000}
std. Deviation 1793384] 9,734] 2021826 11850086 5,418 6,056 1680174 2332989
Variance 032 94,742 ,0a1 ,036 29,356 36,670 ,028 054
Skewness 3,002 2,109 -161 2,244] 3,137 2,195 2,609 2,382
std. Error of Skewness 077 096 077 077 096 096 080 077]
Kurtosis 10,507 5,079 1,799 5,250 14,811 6,189 7,078 6,200
std. Error of Kurtosis 155 191 L1155 L1155 191 191 160 ,155|
Minimum ,0000| 1 0000 0000 o of 0000| 0000}
Maximum 13320 6 1,0000) 1,2632 47 40 1,0000) 1,5000)
Percentiles 25 ,053381 2,00] 444444 000000 ,00 1,00] ,000000 ,000000]|
50 ,073545 4,00 485714 ,033898 1,00 2,00] ,000000 ,035714]
75 142566 11,00] 583333 142857 4,00 6,00 075000 166667]
2. Multiple modes exist. The smallest valu is shown
valamennyi 2009 végéig 75%-ban lejard ogyletre
Statistics
T_FELSZOLITASOK 7_fiz_felsz_tmax T_fiz_felszfhd_tmax | T_fiz_felsz_felsz/hé_tmax
T_legnagyobb késedelem aranya _SZAMA tm arany T_fiz_felsz/ho. elétt T_fiz_felsz_tmax utan <lstt utén
N Valid 820 524] 20] 20] 524 524] 763 820)
Missing 0| 296 of of 296 296 57 of
Mean 151436 717 ,513344 ,111209 2,69 439 ,078203 ,128916]
Median 073545 4,00 485714] 033333 1,00 2,00 ,000000 035714
Mode 0797 1 0000} 0000} o 1 ,0000 0000}
std. Deviation 1870049 8,426 2082451 1782102 4,533 5,535 11619415 2165895
Variance 035 70,993 ,0a3 ,032 20,552 30,641 ,026 ,047|
Skewness 2,507 2,177 -163 2,423 2,409 2,436 2,749 2,450f
std. Error of Skewness 085 107 085 085 107 107 089 085
Kurtosis 9,823 5,351 1,668 6,694] 6,849 8,433 7,894 6,841
std. Error of Kurtosis A71 213 A71 A71 213 213 A77 171
Minimum ,0000| 1 0000 0000 o of 0000| 0000}
Maximum 13320 4 1,0000] 1,2632 33 40 1,0000) 1,5000)
Percentiles 25 ,053817 1,00] ,448276 000000 ,00 1,00] ,000000 ,000000]|
50 ,073545 4,00 485714 ,033333 1,00 2,00] ,000000 ,035714]
75 155327 9,00 573770] 134685 3,00 6,00 068966 157484]
csak a fizetési felszolitassal rendelkezd 2008 végéig 75%ban lejare Ugyletekre
Statistics
T_FELSZOLITASOK T_fiz_felsz_tmax T_fiz_felsz/ho_tmax felsz_felsz/ho_tmax
T_legnagyobb késedelem ardnya _szama tm ardny 7_fiz_felsz/hd. elétt T_fiz_felsz_tmax utén elstt utén
N valid 524 524 524 524 524 524 489 524
Missing o of of of o of 35 of
Mean 159480 747 499044 174029 2,69 439 122022 201739
Median 080042 4,00 485714 086335 1,00 2,00 041667 105263
Mode 0797 1 ,0000| ,0286 0 1 ,0000| ,0000]
std. Deviation 1860146 8,426 1961291 1969260 4,533 5,535 1886580 2423669
Variance 035 70,993 038 039 20,552 30,641 036 059
Skewness 2813 2,177 -232 1925 2,408 2,436 2,047 1,896
Std. Error of Skewness 107 ,107 107 107 ,107 107 4110 ,107|
Kurtosis 9,146 5,351 2,124 4,057 6,849 8,433 4,003 3,965
Std. Error of Kurtosis 213 213 213 213 213 213 220 213
Minimum 0187 1 0000} 0141 o of ,0000 0000}
Maximum 1,2064 43 1,0000] 1,2632 33 40 1,0000) 1,5000)
Percentiles 25 ,059786 1,00] 444444 ,038106 ,00 1,00] ,000000 ,041667|
50 080042 4,00 485714 086335 1,00 2,00 041667 105263
75 165747 9,00 558836 232692 3,00 6,00 159503 285714]
tm arany
Mean
Csoportkad 7 000 4509
" 001 5267
" o1 4630f
"o 6265
" 100 5379
" 10 4375
" 110 5036
gEtet RET
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b) az éves értékcsokkenésre illesztett fliggvény tgjedb

One-Sample Statistics

N Mean Std. Std. Error
Deviation Mean
Estimation 114 | 95,0128 | 4,79605 ,44919
One-Sample Test
Test Value = 100
95% Confidence
Sig. (2- Mean Interval of the
t df tailed) Difference Difference
Lower Upper
Estimation -11,103 113 ,000| -4,98720 -5,8771 -4,0973
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4. melléklet — A finanszirozasi hanyadok alakulasatarhidd mentén (H1)

a) rovid futamid
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b) hosszu futamidl
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5. melléklet — A tkeérték és értekcstkkenés lefutas korrelaciéja (H2)

Korrelacidk - révid futamidé

170

Abszolut min/max;

Ev/Kategéria| A B c D E G H | K L N T tigyletszammal Atlag
sulyozott atlag

Min 1,000 | 0,995 0,995 | 0,994 0,810 0,849 | 0,841 0,8099 | 0,9263

1999 Max 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000 0,810 0,999 | 1,000 1,0000 | 0,9726

Atlag | 1,000 | 0,998 | 0,998 | 0,997 0,810 0,972 | 0,978 0,9844 | 0,9646

Min 0,997 | 0,995 | 0,997 | 0,996 0,996 | 0,998 0,992 [ 0,999 [ 0,998 0,9920 | 0,9964

2000 Max 0,998 | 0,999 [ 1,000 [ 0,996 0,996 | 0,998 0,999 [ 0,999 [ 0,998 0,999 | 0,9981

Atlag 0,997 | 0,998 | 0,998 | 0,996 0,996 | 0,998 0,995 | 0,999 | 0,998 0,9972 | 0,9973

Min 0,989 | 0,995 | 0,995 0,988 0,986 | 0,982 | 0,979 | 0,980 0,9793 | 0,9869

2001 Max 0,992 | 0,998 | 0,997 0,988 0,990 | 1,000 | 0,999 | 0,985 0,9995 | 0,9936

Atlag 0,990 | 0,996 | 0,996 0,988 0,988 | 0,994 | 0,986 | 0,983 0,9908 | 0,9902

Min 0,986 | 0,942 | 0,995 0,990 | 0,995 | 0,991 0,984 0,971 | 0,996 0,9420 | 0,9834

2002 | Max 0,996 | 0,999 | 0,998 | 0,997 | 0,997 | 0,995 0,997 0,999 | 0,997 0,9993 | 0,9972

Atlag 0,991 | 0,988 | 0,997 | 0,993 | 0,996 | 0,993 0,990 0,988 | 0,997 0,9910 | 0,9926

Min 0,998 | 0,997 [ 0,992 [ 0,985 0,993 [ 0,979 [ 0,974 [ 0,982 0,9739 | 0,9875

2003 | Miax 0,999 | 0,997 | 0,998 | 0,996 0,994 | 0,993 | 0,999 | 0,990 0,9993 | 0,9958

Atlag 0,999 | 0,997 | 0,995 | 0,989 0,994 | 0,987 | 0,996 | 0,985 0,9927 | 0,9927

Min 1,000 | 0,996 | 0,994 | 0,991 0,964 | 0,908 | 0,980 0,9084 | 0,9761

2004 | Max 1,000 | 0,999 | 0,998 | 0,999 0,998 | 0,999 | 0,996 0,9996 | 0,9984

Atlag 1,000 | 0,997 | 0,996 | 0,995 0,985 | 0,979 | 0,988 0,9889 | 0,9915

Min 0,984 | 0,995 | 0,992 | 0,991 | 0,989 0,996 | 0,980 | 0,967 | 0,911 | 0,981 0,9113 | 0,9787

2005 | Max 0,999 | 0,999 | 0,998 | 0,991 | 0,999 0,996 | 0,987 | 0,989 | 0,998 | 0,995 0,9992 | 0,9950

Atlag 0,989 | 0,997 | 0,994 [ 0,991 | 0,995 0,996 | 0,983 [ 0,979 | 0,978 [ 0,991 0,9894 | 0,9892

Min 0,996 | 0,983 | 0,959 0,996 | 0,989 | 0,983 | 0,978 | 0,629 0,6291 | 0,9392

2006 | Miax 0,996 | 0,999 | 0,998 0,996 | 0,993 | 0,996 | 0,999 | 0,996 0,9990 | 0,9965

Atlag 0,996 | 0,992 | 0,990 0,996 | 0,991 | 0,992 [ 0,991 | 0,905 0,9797 | 0,9814

Min 0,987 | 0,995 | 0,994 | 0,999 0,997 [ 0,986 | 0,945 | 0,957 | 0,971 0,9445 | 0,9813

2007 | Max 0,988 | 0,998 [ 1,000 [ 0,999 0,999 | 0,990 [ 0,999 [ 0,999 [ 1,000 0,9998 | 0,9968

Atlag 0,988 | 0,996 | 0,996 | 0,999 0,998 | 0,988 | 0,990 | 0,990 | 0,989 0,9908 | 0,9926

Min 0,938 | 0,992 | 0,938 0,993 | 0,971 | 0,908 | 0,968 | 0,995 0,9083 | 0,9629

2008 | Max 0,996 | 0,999 | 0,994 0,997 | 0,998 | 0,997 | 0,968 | 0,995 0,9991 | 0,9931

Atlag 0,975 | 0,995 | 0,966 0,994 | 0,988 | 0,981 | 0,968 | 0,995 0,9874 | 0,9827

Ugyletek mennyisége - révid futamidé
Ev/Kategéria A B C D E G H | K L N T Osszesen

1999 1 8 16 11 - - 1 - 9 30 - - 76
2000 - 4 8 9 1 - 1 1 - 10 2 1 37
2001 - 3 4 6 - - 1 - 5 5 3 5 32
2002 - 7 9 7 2 2 2 - 2 - 16 2 49
2003 - 8 2 10 4 - - - 2 5 9 9 49
2004 - 1 16 2 2 - - - - 5 15 11 52
2005 - 3 9 6 1 5 - 1 3 5 6 8 47
2006 - 1 14 6 - - - 1 3 5 8 6 44
2007 - 2 2 3 1 - - 2 4 15 9 7 45
2008 - 4 9 2 - - - 9 4 9 1 5 43




Korrelacidk - hosszu futamidé

Abszolut min/max;

Ev/Kategéria| A B c D E G H I K L N T ugyletszammal | Atlag
sulyozott atlag

Min 0,987 | 0,992 | 0,993 0,968 | 0,985 0,9684 | 0,9850

1999 | Max 0,991 | 0,996 | 0,998 0,989 | 0,989 0,9976 0,9925

Atlag 0,989 | 0,994 | 0,995 0,981 | 0,987 0,9894 | 0,9890

Min 0,985 | 0,990 | 0,990 | 0,983 0,990 | 0,990 | 0,979 | 0,967 | 0,980 0,9673 | 0,9838

2000 | Max 0,988 | 0,996 | 0,997 | 0,987 0,991 | 0,990 | 0,992 | 0,994 | 1,000 0,9997 | 0,9926

Atlag 0,987 | 0,993 | 0,994 | 0,985 0,991 | 0,990 | 0,986 | 0,988 | 0,993 0,9891 | 0,9896

Min 0,984 | 0,986 | 0,985 | 0,978 0,987 0,970 | 0,908 | 0,997 | 0,984 0,9082 | 0,9754

2001 | Max 0,990 | 0,994 [ 0,993 0,983 0,987 0,985 | 0,988 | 0,997 | 0,984 0,9970 | 0,9891

Atlag 0,988 | 0,991 | 0,990 | 0,981 0,987 0,978 | 0,979 | 0,997 | 0,984 0,9846 | 0,9860

Min 0,985 | 0,986 | 0,952 | 0,984 | 0,992 | 0,990 | 0,983 | 0,983 | 0,983 | 0,971 | 0,981 0,9524 | 0,9808

2002 | Max 0,988 | 0,996 | 0,986 | 0,984 | 0,992 | 0,990 | 0,983 | 0,985 | 0,990 | 0,999 | 0,986 0,9987 | 0,891

Atlag 0,986 | 0,993 [ 0,969 | 0,984 | 0,992 | 0,990 | 0,983 | 0,985 | 0,988 | 0,994 | 0,984 0,9879 | 0,9861

Min 0,984 | 0,979 | 0,992 | 0,974 0,980 | 0,991 | 0,979 | 0,918 | 0,976 0,9180 | 0,9748

2003 | Max 0,997 | 0,997 | 0,994 | 0,975 0,985 | 0,991 | 0,986 | 0,999 | 0,986 0,9986 | 0,9899

Atlag 0,992 | 0,988 [ 0993 0,974 0,983 | 0,991 | 0,984 | 0,986 | 0,982 0,9864 | 0,9859

Min 0,991 | 0,982 | 0,985 0,988 0,982 | 0,979 0,978 | 0,971 0,9709 | 0,9820

2004 | Max 0,991 | 0,982 | 0,995 0,988 0,982 | 0,992 | 0,998 | 0,985 0,9981 | 0,9891

Atlag 0,991 | 0,982 | 0,990 0,988 0,982 | 0,984 | 0,991 | 0,978 0,9845 | 0,9858

Min | 0,977 | 0,981 0,980 | 0,982 0,991 0,984 | 0,976 | 0,969 | 0,982 | 0,971 0,9690 | 0,9793

2005| Max | 0,977 | 0,998 | 0,993 | 0,993 0,991 0,984 | 0,977 | 0,986 | 0,997 | 0,984 0,9978 | 0,9880

Atlag | 0,977 | 0,987 [ 0989 | 0,989 0,991 0,984 | 0,976 | 0,980 | 0,992 | 0,979 0,9858 | 0,9845

Min 0,986 | 0,948 | 0,989 0,997 0,986 | 0,957 | 0,975 0,992 | 0,982 0,9484 | 0,9792

2006 | Max 0,986 | 0,990 | 0,990 0,997 0,990 | 0,994 | 0,994 | 0,996 | 0,989 0,9972 | 0,9917

Atlag 0,986 | 0,984 | 0,989 0,997 0,988 | 0,976 | 0,986 | 0,994 | 0,986 0,9847 | 0,9873

Min 0,959 | 0,983 | 0,984 | 0,989 | 0,984 | 0,991 0,983 | 0,962 | 0,981 | 0,971 | 0,973 0,9589 | 0,9781

2007 | Max 0,959 | 0,986 | 0,993 | 0,989 | 0,984 [ 0,993 0,994 | 0,983 | 0,992 ] 0,996 | 0,986 0,9955 | 0,9867

Atlag | 0,959 | 0,984 0,988 | 0,989 | 0,984 [ 0992 0,989 | 0,971 | 0,984 | 0,988 | 0,980 0,9848 | 0,9826

Min 0,979 [ 0,980 [ 0,989 | 0,979 | 0,988 0,893 | 0,967 | 0,977 | 0,986 | 0,944 0,8925 | 0,9680

2008| Max 0,981 | 0,992 | 0,994 | 0,984 | 0,988 0,989 | 0,983 | 0,985 0,993 | 0,990 0,9942 | 0,9879

Atlag 0,980 | 0,987 | 0,991 | 0,981 | 0,988 0,967 | 0,975 0,980 ] 0,990 | 0,979 0,9810 | 0,9819

Ugyletek mennyisége - hosszl futamidé
I-fv/Kategéria A B C D E G H | K L N T Osszesen

1999 - 3 7 - - - - 3 8 - - 24
2000 - 6 12 3 2 - 2 1 11 23 3 - 63
2001 - 9 13 10 2 - 1 - 7 23 2 1 68
2002 - 9 6 2 1 1 1 1 4 6 12 51
2003 - 10 6 3 2 - - 4 1 5 11 9 51
2004 - 1 1 6 - 1 - - 1 7 13 18 48
2005 1 9 6 4 - 1 - 1 3 4 13 11 53
2006 - 1 13 3 - 1 - 3 10 13 4 8 56
2007 1 2 12 2 2 - 5 3 14 6 7 55
2008 - 3 5 8 1 - 5 13 10 5 5 57
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6. melléklet — A tkeérték lefutas valtozasa — rovid futamhigi2)
a) atlagok és szérasok
Az atlagos tGkeérték lefutas valtozasa - rovid futamidd
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b) Az atlagos értékcsokkenés ékderték lefutas viszonya
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7. melléklet — A tkeérték lefutas valtozasa — hosszu futadngid2)

a) atlagok és szérasok
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b) Az atlagos értékcsokkenés ékderték lefutas viszonya
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8. melléklet — H2 varianciaanalizisének eredménytablai

a) A tokeérték lefutas valtozasat leird valtozok variaacaizisének eredménytablai

Descriptives
95% Confidence Interval for Mean
N Mean Std. Deviation | Std.Error | LowerBound | UpperBound | Minimum Maximum
Futamidd 1999 100] 34880000 13742421 1374242 32,153205 37,606795| 12,000000]  60,000000)]
(kerekitett) 2000 100 46,650000 14511034 1,451103 43780696 49,539304| 12,000000(  61,000000)
2001 100/ 48880000 12,662902|  1,266290 46,367405 51,392595( 15,000000|  72,000000,
2002 100/ 43670000 13,196307|  1,319631 41,051568 48,288434| 16,000000|  73,000000,
2003 100 45580000 13522282  1,352228 42,896886 48,263114| 19,000000{  74,000000,
2004 100/ 43380000 13,458894|  1,345889 40,689464 48,030536( 12,000000|  72,000000,
2005 100/ 46560000 22243065  2,224306 42,148493 50,973507| 12,000000  121,000000,
2006 100|  46,400000 21,092389|  2,109239 42214812 50,585188| 13,000000{  121,000000,
2007 100 46,740000 23,145835|  2,314584 42,147364 51,332636( 13,000000| 121,000000,
2008 100/ 48210000 21285598  2,128560 43,988478 52,433524| 13,000000| 120,000000,
Total 1000| 45,004000 17,725387 560526 43,994057 46,193943| 12,000000{  121,000000,
Tokeénékarany 1999 100] 50,136064| 109895638 1,0989564 57,955498 62316632| 18,7675 943711
(futamidd eleje)  5gpp 100| 60370875 113473508 11347351 58,119318 62622437 234774 79,5963
2001 100| 62612600 119388685 1,19383669 60,243709 64081491 245675 97,8635
2002 100| B4,491312| 123958243| 1,2395824 62,031711 68,950912| 17,5960 97,6540
2003 100| 58290150|  113260751| 1,1326075 66,042811 70537480 35,7521 99,0415
2004 100/ 69,237615 82368122 8236812 67,603253 70871977 40,1528 88,8201
2005 100| 71080441 1206863118| 12686312 88,573201 73,607680| 27,7443 98,7118
2006 100| 72552474| 152892069 1,5289297 £9,518745 75586202 24,3201 99,5305
2007 100| 72397845| 133410377 1,3341038 69,750694 75044996 349335 98,5842
2008 100| 727129095 149380978| 14938098 89,165052 75093138 12,1525 98,4468
Total 1000| 67,330847| 132258773 4182390 66,510119 68,151575| 12,1525 99,5305
Tokeénékarany 1939 100[ 10,645200| 151537720 1,5153772 7,638372 13,652046 5530 54,1394]
(futamidg vége)  5gpp 100| 5711979|  10,3445683| 1,0344568 3,650302 7.764565 1904 61,8306,
2001 100|  4,752033 22009185 8200919 3,124793 6,379273 4830 53,1919
2002 100| 7.463464| 112883377 1,1288338 5223612 9703315 5906 62,8333
2003 100| 8768123 126739035 1,2673904 5,653346 10,682900 8290 517278
2004 100| 10.537713| 143522491 1,4352249 7,689915 13,385510 1,1263 54,4270
2008 100| 14117842 185240073 1,8524007 10,442277 17,793407 8187 64,7798
20086 100/ 13943202 210098908 2,1009891 9774384 18,112020 2542 84,0428
2007 100| 18,460919|  20,4685585| 2,0468558 14399513 22522325 7974 79,1796
2008 100| 16,924256|  18,0454158| 1,8045416 13,343654 20,504858 3849 81,3502
Total 1000 11072474|  16,1319173| 5101360 10,071413 12,073535 1904 84,0428
Tokelefutas 1999 100[ 18560363 76139684 7613968 17,048594) 20,072132 63211 50,6592
meredekség 2000 100| 15,455154 6,0835746| 6083575 14,248041 16,662267 51810 34,4561
2001 100/ 15284033 54702741 5470274 14,198612 16,369454| 48985 32,6249
2002 100 16,793048 60766393 6076630 15587311 17,998785 5,6535 37,7468
2003 100/ 16,873136 54791640 5479164 15,785951 17,960321 85002 37,7560
2004 100 17473512 67160364| 5716036 16,140904 18,806119 7,9005 50,5212
2005 100 16,485202 65608665 6569867 15,181688 17,788396 6,6273 37,9127
20086 100/ 17,093568 69665471 5986547 15711254 18,475882 57143 48,3360
2007 100 15974004, 54708134 5470813 14,888476 17,059532 45641 28,9543
2008 100| 16889514 69481717 948172 15,490848 18,248182 3,9225 43,5803
Total 1000| 16,686162 64162833 2029007 16,288002 17,084323 39225 50,6592
Test of Homogeneity of Variances
Levene Statistic df1 df2 Sig
Futamidd 5025 9 990 1000
(kerekitett)
Tokeénték ardny 4319 9 990 000
(futamidd eleje)
Tokeérték 18,127 9 990 000
arany(futamidd
Tokelefutas 1375 9 390 195
meredekség
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Futamidd Between Groups 14265624 9 1585,069 5238 000
(kerekitett) Within Groups 299609,540 990 302,636
Total 313875,164 999
Tokeénék arany  Between Groups 22518 452 a 2502,050 16,272 ,000|
(futamidd eleje)  within Groups 152230,454 290 153768
Total 174748906 999
Tokeénék arany  Between Groups 19695 944 a 2188438 9,017 ,000|
(futamidd vége)  within Groups 240282 573 990 242710
Total 259978516 999
Tokelefutas Between Groups 840,740 9 93418 2,296 015
meredekség Within Groups 40286783 290 40694
Total 41127,523 999
Robust Tests of Equality of Means
Statistic® dft df2 ig
Futamidd Welch 7,738 9 402,482 000
(kerekitett)
Tokeénték arany  [Welch 16,561 9 402,595 000)|
(futamidd eleje)
Tokeérték Welch 10,353 9 401,251 000)|
arany(futamidd
Tokelefutds Welch 2,181 9 403,093 022
meredekség

a. Asymptotically F distributed.
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Descriptives

95% Confidence Interval for Mean
M Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound UpperBound | Minimum | Maximum
Futamida 19992003 500 43,93 14,327 B4 42,68 4519 12 74
(kerekitett) 2004-2008 500 45,25 20,520 918 44,45 43,06 12 121
Total 1000 45,09 17,725 561 43,99 46,19 12 121
Tokeérékarany  1999-2003 500 63,180200] 11,0409033] 5344159 62,130218 54230183| 17,5980 99,0415
(futamidd eleje)  20p4-2008 500| 714831494 1371481266 5330021 70,326229 72636750| 12,1525| 99,5305
Total 1000 67,330847|  13.2258773| 4182390 66,510119 66151575 12,1525 99,5305
Tokeénékarany  1999-2003 500 7,348161|  11,8047449] 5319492 5303025 8,393298 1904| 62,8333
(futamidd vége)  5pp4-2008 500 14796736\ 18.7541322| 3387103 13,1453943 16,444625 2542 84,0425
Total 1000 11,072474| 161319173 5101360 10,071413 12,073535 1904| 84,0425
Tékelefutas 19992003 500 16,593147 5,2833407| 2309995 16,041059 17145235 48985 50,6592
meredekseg 2004-2008 500 18779178 65515018 2020021 16,202528 17,354828 309225 505212
Total 1000| 16686162 64162833 2029007 16,283002 17,084323 39225 50,6592
Test of Homogeneity of Variances
Levene Statistic df1 df2 Sig.
Futamidd 13,900 1 993 000
(kerekitett)
Tékeérték arany 1614 1 993 204
(futamidd eleje)
Tékeérték 113,805 1 998 000
arany(futamidd
Tékelefutds 011 1 993 917
meredekség
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Futamidd Between Groups 1345600 1 1345600 4,297 038
(kerekitett) Within Groups 312529,564 998 313,156
Total 313875,164 999
Tdkeérték arany  Between Groups 17227 868 1 17227 868 108,150 .0oo
(futamidd eleje)  within Groups 157521,037 993 157,337
Total 174743,906 999
Tdkeérték arany  Between Groups 13870,503 1 13870,503 56,247 000
(futamidd véae)  within Groups 246108,013 998 246,601
Total 259978516 999
Thkelefutis Between Groups 8,652 1 8,652 210 647
meredekség Within Groups 41118,871 998 41201
Total 41127 523 999
Robust Tests of Equality of Means
Statistic® df1 df2 Sig.
Futamidd Welch 4297 1 892,009 038
(kerekitett)
Tékeérték arany  |Welch 109,150 1 989,024 000
(futamidd eleje)
Tékeérték Welch 56,247 1 844548 000
arany(futamidd
Tékelefutds Welch 210 1 996,262 647

meredekség

a. Asymptotically F distributed.
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b)  a varianciadk post-hoc 6sszehasonlitdsanak eredinénye

Tékemaradvany arany (futamidd eleje)

Multiple Comparisons

Tékeérték arany (futamidd vége)

Multiple Comparisons

Games-Howell Games-Howell
o o Mean ) 95% Confidence Interval o W ) Mean ) 95% Confidence Interval
(I} Indulds_éve Indulds_éve Difference (I-| Std. Error Sig Lower Upper (1) Indulds_éve Indulis_éve Difference (I-| Std. Error Sig Lower Upper
Bound Bound Bound Bound
1999 2000 -2348120| 15796610 1,000{ -5290060 4,820438) 1999 2000 4,9332307( 1,8347940 87 -947359( 10,813820
2001 -2,4765362| 1,6226593 .B80| -7 669733 2716660| 2001 589317627 17230551 027| 360176 11,426176)
2002 -4,3552477| 16565838 21| -8,657474 946879 2002 3,1817456( 1,8896121 803| -2,871018 9,234510,
2003 -8,15408577| 15781334 ,000| -13,204438| -3,103734 2003 24770861 1,9755117 962 -3847158 8,801330,
2004 -8,10155077| 13733739 ,000| -13500551| -4,702551 2004 ,1074963| 2,0871604] 1,000 -6,572003 6,786996
2005 10,0543766 | 1,6784309 ,000| -16,326897| -5,581856) 2005 -34726324| 2,30932732 ,909] -11,134967 4,189702
2006 1241640057 1,8829050 ,000| -18,443047| -6,383772 2006 -3,2079929| 25904678 ,958| -11,597402 5,001416
2007 1226178007 17284498 .000| -17,795443| -6728119 2007 -7.8157100| 25467601 073 -15,973742 1342322
2008 11,99303117 18545007 .000| -17,933782| -6,052281 2008 -6,2790466| 23564240 196 -13,822596|  1,264503
2000 1999 ,2348120| 15796610 1,000 -4,820436 5,290060| 2000 1999 -4,9332307| 1,8347940 J187] -10,813820 ,947359
2001 -2,2417242| 16471010 ,937| -7,512888 3,029439) 2001 ,9599456] 1,3200993 999 -3,267107 5,186998
2002 -4,1204357| 16805321 ,302| -9,498908 1,258038] 2002 -1,7514850| 1,5311325 979 -6,651799 3,148829
2003 -7,0192737 | 16032540 ,000| -13,049964| -2,788584f 2003 -2,4561445| 1,6359642 890 -7,693921 2,781632
2004 -8,8667387 | 14021678 ,000| -13,358856| -4,374622 2004 -4,8257344| 1,7691725 A71] -10,493882 1842412
2005 |4071956467| 17020719 ,000| -16,167259| -5271870 2005 | -g40s88317| 21216714 004| -15217012| -1,594714
2006 |4218150757| 19040088 ,000| -18,280814| -6,082581 2006 | -g 23120267 2,3418480 020| -15757527|  -704920
2007 |12,0269889°| 17514156 ,000 -17633455| -6420483 2007 1274304087 2,2034079 000| -20,117872| -5,380009|
2008 |41175821917| 18759241 ,000| -17766450| -5749988 2008 f1121227737| 2.0800171 000| -17,888190| -4,536365
2001 1999 2.4765362| 16226593 .B80| -2, 716660 7669733 2001 1999 -589317627| 1,7230551 027] -11,426176 -,360176|
2000 22417242| 16471010 937|  -3,029439 7512888 2000 -0599456| 1,3200953 999 -5186998 3,267107
2002 -1,8787115) 17210121 ,985| -7,386337 3628914 2002 -2,7114306| 1,3852836 640 -7,181468 1,758607
2003 -5,67754095°| 16456360 .023| -10,944036 -411063 2003 -3,4160901| 1,5095791 418 -B,256304 1,424124
2004 | -562501447 14504375 000| -11272372| -1,976657 2004 |-57a55709 1.6530037 021| 11,001221| - 480139
2005 | .-ga778403] 1.7420514] ,000| -14052941| -2,902740 2005 | -93658087] 2.0258181 000| -15,282417| -2,849201
2006 | -003987327 1.9398300 ,000| -16151849| -2,727897 2006 | -n1011891] 2.2553726 003| 16,453611| -1,928728
2007 | .078504477 17002035 ,000| -15515297| -4,055193 2007 |4370888627 2.2050328 000| -20,207782| -6,6009a0
2008 -9,5164040° 19122724 ,000| -15620505| -3,393484] 2008 12,1722229°[  1,9821506 000| -18,546045 797501
2002 1999 4,3552477| 16565838 21 -946979 9657474 2002 1999 -3,1817456| 1,8896121 803 -9,234510 2,871019)
2000 4,1204357| 1,6805321 ,302|  -1,258036 9,498908| 2000 1,7514850( 1,5311325 979 -3,148829 6,651799
2001 18787115 17210121 ,985| -3628914 7,386337| 2001 2,7114306( 1,3952836 6401 -1,758607 7,181469
2003 -3,7988380| 1,6790963 A418| -9172735 1,575059| 2003 - 7046595 1,6972165 1,000 -6,136873 4,727553
2004 -4,7463030| 1,4882928 ,052| -9,517293 024887 2004 -3,0742493| 1,8259617 803  -8,921360 2,772862
2005 -6,50912g0 | 1,7736938 ,010| -12,275290 -922967 2005 -6,6543781| 2,1692520 ,074] -13,613090 ,304334]
2008 -8,0611618 | 19682964, ,002| -14,363136| -1,759187| 2006 -5,4797385| 2,2850411 78] -14,138965 1,179488
2007 | -7.0065333°| 18210079 ,001| -13734720| -2,078348) 2007 1099745867 23374954 000| -18,502278| -3,492633)
2008 | -753778347| 19411420 004 -13852194| -1423372 2008 | -048079237 21285291 001| -16,267404| -2,634180|
2003 1999 8,1540857 | 15781334 000 3103734| 13204438 2003 1999 -2,4770861| 1,9755117 J962| -8,801330 3,847158
2000 7,9192737°| 16032540 000 2788584| 13,049964| 2000 2,4561445( 16359643 890 -2,781632 7,693921
2001 567754957 18456360 023 411063 10944036 2001 3,4160901( 1,5095791 A19] -1,424124 8,256304|
2002 3,7988380| 16790963 418| -1575059 9172735 2002 70465895 1,6972165 1,000 -4,727553 6,136873
2004 -9474649| 14004465 1,000 -5434014 3539084 2004 -2,3695898| 1,9147190 J965| -B,498096 3,758917|
2005 -2,8002908| 17006542 B23| -8243474 2642892 2005 -5,0407185| 2,2444747 ,203| -13,143234 1,243797
2006 -4,2623237| 19027416 .434| -10,357350 1,832703] 2006 -5,7750730| 24536572 361] 13646796 2,096638
2007 -4,1076952| 1,7500379 ,364| -8,709809 1,404419) 2007 10,20279617| 2,4074670 ,001] -18,014660| -2,570933]
2008 -2,8280454| 18746379 J567| -9.843121 2165221 2008 -875613277 2.2051414 J004| -15,822282( -1,689984]
2004 1999 91015507 | 13733739 000 4702551 13,500551 2004 1999 - 1074963 2,0871604 1,000 -6,786996 6,572003
2000 8,8667387 | 14021678 ,000 4374622 13,358856 2000 4,8257344( 1,7691725 71 -842413( 10,493882
2001 6.6250144 | 14504375 000 1976657| 11,273372 2001 578567997 1,6530037 021 480139 11,001221
2002 4,7463030| 14882928 052 - 024687 9517293 2002 3,0742493( 1,8259617 803 -2,772862 8,921360
2003 9474649| 1,4004465 1,000) -3,539084 5424014 2003 2,3695898( 1,9147190 J965]  -3,758917 8,498096
2005 -1,8528259| 1,5125726 ,967| -6,702510 2,996858] 2005 -3,5801287| 2,2433435 ,879] -11,084595 3,924337
2008 -3,3148588| 1,7366856 663 -8891831 2,262133] 2006 -3,4054892| 2,5444107 ,943| -11,560388 4,749410
2007 -3,1602303| 15678915 ,589| -8,189305 1868844 2007 -7,9232063| 2,4998979 055| -15,933963 087550
2008 -2,8914804| 1,7058483 ,797| -8,368329 2585369 2008 -6,3865429| 2,3056975 155| -13,769457 996371
2005 1999 10,9543766 | 1,6784309 000 5581856| 16,326897 2005 1999 3,4726324( 23932732 909 -4189702| 11,134967|
2000 |+1071956467| 17020719 000| 5271870| 16167259 2000 840586317 2.1216714] 004 1,594714| 15217012
2001 847784037 17420514 000 2902740| 14,052041 2001 936580877 2,0258181 000 2849201 15882417
2002 6,5091289°| 17736938 010 922967| 12275290 2002 6,6543781( 2,1692520 074] -304334( 13,613080
2003 2,8002908| 17006542 B23| -2642892 8243474 2003 5,0497185( 22444747 203 -1,243797 13,143234]
2004 1,85628259| 15125726 J967| -2,096858 6,702510| 2004 3,5801287( 23433435 870 -3,924337| 11,084595)
2006 -1,4620329| 19867187 ,999|  -7.822356 4,898290| 2006 1746395 2,8009898 1,000 -8,790623 9,133902
2007 -1,3074044| 18400937 ,999|  -7,193073 4584264 2007 -4,3430775| 2,7606172 ,850] -13,178532 4,492377
2008 -1,0286545| 19598196 1,000 -7.312201 5234902 2008 -2,8064142| 2,5860701 ,986| -11,082351 5,4609522|
2006 1999 12,4164005 | 1,8829050 ,000 6,383772| 18,449047 2006 1999 3,2979929( 25904678 958  -5,001416| 11,597402]
2000 |1218150757| 19040088 000 5082581| 18,280614) 2000 823122367 23418480 020 704920| 15,757527]
2001 99398732 | 1,9398309 000 3727897| 16,151849 2001 919116917 22553726 003 1,928728| 16,453611
2002 8,0611618°| 19682964 ,002] 1,759187| 14,362138 2002 6,4797385( 2,3850411 78] -1,179488| 14,138965)
2003 4,2623237| 19027418 434|  -1,832703| 10,357350] 2003 5,7750790( 2,4538572 J361) -2,096638| 13,646796)
2004 3,3148588| 17366856 JB63| -2,262133 8891851 2004 3,4054892( 25444107 943| -4,7494710( 11,560388
2005 1,4620329| 19867187 999 -4.898290 7822356 2005 -1746395| 2,8009898 1,000 -8,138902 8,790623
2007 1546285 20291523 1,000 -6,340375 6,649632] 2007 -4.5177171| 2,9332191 B74] -13,904598 4,869164)
2008 4233784| 21375438 1,000| -6,417174 7,263930| 2008 -2,9810537| 27695713 (986| -11,846474 5,884367
2007 1999 1226178097 1,7284486 000 6,728119| 17795443 2007 1999 7.8157100( 25467601 073 -342322( 15973742
2000 |42,02606807 1.7514156 000 5420483| 17,633455 2000 |1274894067 2,2934079 000 5380000| 20117872
2001 978524477 17902035 000| 4055193| 15515207 2001 |1370888627 2.2050328 000 6600900| 20807782
2002 700653337 18210079 001 2078346| 12724720 2002 |1000745867 23374954 000 3.402623| 18502278
2003 41076952 1,7500379 ,364| -1404419| 9700809 2003 1020279517 2,4074670 001 2,570933( 18,014660
2004 31602303| 1,5678915 ,589| 18568844 8180305 2004 7,0232063| 2,4998979 055 -087550| 15,923963]
2005 1,3074044| 1,8409937 ,999| -4584264 7,199073| 2005 4,3430775( 2,7606172 /859  -4,492377| 13,178532]
2008 - 1946285| 20291523 1,000| -6,649632 6,340375] 2006 45177171 2,9332191 874 -4,869164| 13,004593]
2008 ,2687498| 20028231 1,000{ -6,141561 6679081 2008 1,5366633( 2,7287340 1,000 -7,197329] 10,270855
2008 1999 11,9930311 | 1,8545007 ,000 6052281 17,933782 2008 1999 6,2790466( 23564249 J196]  -1,264503| 13,822596)
2000 |4175821917 1.8750241 000| 5749983| 17,766450 2000 |1121227737 2.0800171 000 4538365| 17.388190
2001 051640407 19122724 000| 33202484| 156320505 2001 |12.17220207 1,9821506 000 5797501 18,546945
2002 763778347 19411420 004 1423372 132852194 2002 945079237 2,1285291 001 2,624120( 16,287404|
2003 38380454| 1,8746379 56T -2165231 9843121 2003 87561327 22051414 J004|  1,680034| 15822282
2004 2,8914804| 17058483 797| -2,585369 8,368329| 2004 6,3865429( 2,3056975 155 -996371( 13,769457
2005 1,0386545| 1,9598196 1,000{ -5234992 7312301 2005 2,8064142( 2,5860701 986 -5,469522| 11,082351
2008 -4233784| 21375438 1,000{ -7,263930 6417174 2006 2,9810537( 27695713 J986| -5,884367 11,846474
2007 -2687498| 20028231 1,000{ -6,679061 6141561 2007 -1,5366623| 2,7287340 1,000( -10,270655 7,197329

* The mean difference is significant atthe 0.05 level
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c) afugd valtozok normalitasvizsgalatanak teszteredményei

Tests of Normality 1999-2003

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig Statistic df Sig
Futamidé{kerekitett) 172 500 000 942 500 D00
Tokemaradvany arany (futamidd J110 500 ,000 545 500 D00
Takemaradvany arany (futamidd vege) J318 500 ,000 586 500 D00
Takelefutas meredekseg J123 500 ,000 511 500 D00
a. Lilliefors Significance Correction
Tests of Normality 200:4-2008
Kolmogorov-Smirmov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Futamidd(kerekitett) 136 500 ,000 879 500 ,000
Tokemaradvany arany (futamidd J101 500 D00 558 500 000
Takemaradvany arany (futamidd vege) 226 500 ,000 748 500 D00
Takelefutas meredekseg 107 500 ,000 933 500 D00

a. Lilliefors Significance Correction
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(H3)
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10. melléklet — Az atlagos finanszirozasi hanyadok aka (H3)

Afinanszirozasi hanyadok futamid& alatti alakuldsa - rovid futamidej(i Ggyletek
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11. melléklet — A H3-hoz kapcsolddo t-probak eredményei
a) rovid futamids®

Levene's Test for Equaly of ttest for Equality of Means
Variances
R Std. Error 90% Confidence Interval of the
1-2. csoport @futamidd hénap F Sig t df Sig. (2-tailed) [Mean Difference Difference Diffarence
Lower Upper
@1 Equal variances assumed 440 0,5087 -2,681 104 0,0085 -, 07474 02788 -12101 -02847)
Equal variances not -2,553 64,255 013 -, 07474 02028 - 12360 - 02588
@2 Equal variances assumed 2,792 0,0964 -2,712 191 0,0073 -,05208 01820 -08382 -02035
Equal variances not -2,637] 152,071 ,009 -,05208 01875 - 08477 -,01940)
@3 Equal variances assumed 1,341 0,2483 -3,110 192 0,0022 -,06152 01878 -09422 -02882
Equal variances not -3,046] 158,753 ,003 -,06152 02020 -09494 -,02810]
@4 Equal variances assumed 044 0,8335 -2,778 192 0,0060 -,06381 01837 -08583 -02180)
Equal variances not -2,771 170,950 008 -,06381 01842 - 08593 - 02170
@5 Equal variances assumed 1,038 0,3095 -2,761 192 0,0063 -,05255 01803 - 08401 -02109)
Equal variances not -2,788] 178,219 008 -,05255 01885 - 08371 -,02138]
@6 Equal variances assumed 1,540 0,2162 -2,665 192 0,0084 -,05084 01808 -08237 -01931
Equal variances not -2,604] 178873 008 -,06084 01887 - 08204 -, 01964
@7 Equal variances assumed 2703 0,1018 -2,678 192 0,0080 -,05081 01897 - 08216 -,01946
Equal variances not -2723] 181744 007 -,06081 01866 - 08166 -,01995
@a Equal variances assumed 3,404 0,0666 -2,755 192 0,0064 -,05243 01803 -08388 -02097,
Equal variances not -2,807] 182,989 008 -,05243 01868 - 08330 -,02155|
@9 Equal variances assumed 4256 0,0405 -2777 191 0,0060 -,05326 01817 -08495 -,02156]
Equal variances not -2,839) 184,269 005 -,05326 01876 - 08427 -,02224]
@10 Equal variances assumed 5,784 0,0171 -2,913 192 0,0040 -,05652 01840 -08858 -02445
Equal variances not -2,995| 186,831 ,003 -,05652 01887 - 08771 -,02532
@ Equal variances assumed 6,824 0,007 -2,947 192 004 -,05786 01863 -09032 - 02541
Equal variances not -3,041 188,101 0,0027 -,05786 ,01803 -08932 - 02641
@12 Equal variances assumed 7966 0,0053 -3,011 192 003 -,06026 02001 -09334 - 02718
Equal variances not -3,121 189,470 0,0021 -,06026 01831 -09218 -02834]|
@13 Equal variances assumed 9,014 0,0030 -3,056 190 003 -,06170 02019 -09508 -02832
Equal variances not -3,164] 188,423 0,0018 -,06170 01850 -09394 -,02946]
@14  Equalvariances assumed 8,328 0,0044 =311 188 002 -,06180 01987 - 09454 -,02896
Equal variances not -3,197] 185,697 0,0016 -,06180 01833 -09376 -,02985]
@15 Equal variances assumed 9,601 0,0022 -3,244] 187 001 -,06589 02031 -09947 - 03211
Equal variances not -3,339] 185,625 0,0010 -,06589 01974 - 09851 -,03326]
@16 Equal variances assumed 10,924 0,0011 -3,117 185 002 -,06462 02073 -09889 -03035
Equal variances not -3,232) 183,909 0,0015 -,06462 ,01899 - 09767 -,03157|
@17 Equal variances assumed 11,074 0,0011 -3,198 134 002 -,06766 02116 -10284 -03268
Equal variances not -3,315] 183,209 0,0011 -,06766 02041 - 10140 -03392
@18 Equal variances assumed 11,580 0,0008 -3,105 183 002 -,06752 02174 -10347 -03157|
Equal variances not -3,221 182,720 0,0015 -,06752 02096 -10217 -03287|
@19 Equal variances assumed 8,632 0,0037 -3,272 177 001 -,07075 02162 - 10650 -03500)
Equal variances not -3,352] 176,833 0,0010 -,07075 02111 - 10565 -03584]
@20 Equal variances assumed 8,866 0,0033 -2,904 174 004 -,06361 02191 -09984 -02739
Equal variances not -2,974] 173,950 0,0034 -,06361 02139 -09898 - 02824
@21 Equal variances assumed 9,162 0,0028 -2,818 173 ,005 -,06360 02257 -10091 -02628
Equal variances not -2,885] 173,000 0,0044 -,06360 02204 - 10005 - 02715
@22 Equal variances assumed 8,587 0,0039 -2,739 170 007 -,06340 02315 - 10169 -02511
Equal variances not -2,805| 169,884 0,0056 -,06340 02260 -10078 - 02602
@23 Equal variances assumed 8,140 0,0049 -2,562 168 011 -,06118 02388 - 10069 -02168]
Equal variances not -2619] 167,999 0,0096 -,06118 02336 -09952 -, 02255
@24  Equalvariances assumed 6,877 0,0085 -2,280 165 024 -,05581 02448 - 09630 -01532
Equal variances not -2,323] 164,871 0,0214 -,05581 02403 -, 09555 -,01607|
@25 Equal variances assumed 1725 0,1911 -1,516 148 0,1317 -,03550 02342 - 07427 00326
Equal variances not -1,524] 147,503 130 -,03550 02329 - 07405 00305
@26 Equal variances assumed 615 0,4342 -1,278 131 0,2034 -,02533 01981 - 05815 00749
Equal variances not -1,277) 127,893 204 -,02533 01983 - 05819 00753
@27 Equal variances assumed 1,480 0,2245 -1,010 129 0,3143 -,01989 01969 - 05252 01273
Equal variances not -1,009] 122617 315 -,01989 01873 - 05259 01280
@28 Equal variances assumed 2226 01382 -1,041 127 0,2998 -02103 02020 - 05450 01244
Equal variances not -1,039] 117,615 301 -02103 02024 - 05459 01253
@29 Equal variances assumed 691 04074 -611 121 05422 -01220 01996 - 04529 02088
Equal variances not -607] 114,096 545 -01220 02011 - 04555 02115
@30 Equal variances assumed 830 0,3640 -1,189 118 0,2368 -,02400 02018 - 05745 00946
Equal variances not -1,181 110,649 240 -,02400 02031 - 05769 ,00a70
@31 Equal variances assumed 3,879 0,0514 - 145 113 08841 -,00278 01901 - 03430 02874
Equal variances not - 145 965,758 Bas -,00278 01819 - 03464 ,02909
@3z Equal variances assumed 2,489 0,1175 -308 111 07587 -,00580 J01ga2 - 03701 02542
Equal variances not -,305 93,699 761 -,00580 01897 - 03730 02571
@33 Equal variances assumed 81 0,68390 -1,027 109 0,3068 -,01728 01683 -04520 L01064]
Equal variances not -1,023] 105,801 309 -,01728 01689 -04532 01075
@34  Equalvariances assumed 138 0,7130 -,932 106 0,3535 -,01594 01711 -04433 01245
Equal variances not -929] 103,471 ,355 -,01594 01716 -04443 ,01254]
@35 Equal variances assumed 5333 0,0230 -2,889 99 0,0047 -,03500 01211 - 05511 -01489
Equal variances not -2,895 69,958 004 -,03500 01169 - 05448 -,01552
@36 Equal variances assumed 3,160 0,0791 -3,073 85 0,0028 -,02622 00853 - 04042 -01203
Equal variances not -3,099 82,450 ,003 -,02622 00846 -04030 -,01215]
@37 Equal variances assumed 4913 0,0335 -1,006 34 0,3213 -,01355 01346 - 03631 00921
Equal variances not -1,903 27,000 068 -,01355 00712 - 02568 -00142)

% Ha az F-hez tartoz6 szignifikancia szint nagy {¥0akkor a két csoport szérasanak eggpégére
vonatkoz6 nullhipotézist megtartjuk és az adotthear tartozé szignifikancia alapjan értékeljik a
kétmintas t-préba eredményét: ha ennek szignifiiégac<0,1, akkor elvetjik az atlagok eg§sagére
vonatkozo feltételezésiinket, vagyis a két csomdenpisen eltér egymastol az adott hdnap finanszirozasi
hanyadanak tekintetében és a masodik sorhoz tastgiifikancia alapjan értékeljik a kétmintas dipa
eredményét.
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qu‘ue:ﬁwnifs‘;:isg:;s ttest for Equality of Means
. ) Sig. (2- Mean Std. Error 90% Confidence
2-3. csoport @futamidd hdnap F Sig. t df tailed) |Difference | Difference Interval ofthe
Lower Upper
@ Equal variances assumed 003 860 -362 103 0,718 -01063 02937 -05938 03811
Equal variances not -354 69,186 725 -01063 03007 - 06076 03849
@2 Equal variances assumed 1,372 243 -2,096 222 0,037 -,03940 ,01880| -07045) -00835
Eqgual variances not -2,035] 149518 044 -03940 01837 - 07146 - 00735
@3 Equal variances assumed 2172 42 -1,896 223 0,059 -03530 01862 - 06605 -,00456
Equal variances not -1,825| 147,923 070 -,03530 ,01834| - 06732 -,00329
@4 Equalvariances assumed 068 795 -2,403 224 0,017 - 04376 01821 -07383 -,01369
Equal variances not -2,380| 160,808 019 - 04376 01838  -07418] - 01334
@s Eqgual variances assumed 051 821 -2,335 227 0,020 -04111 01761 - 07019 -01203
Equal variances not -2,344| 166,676 020 -04111 01754 - 07012 -01211
@6 Eqgual variances assumed 480 488 -2,447 227 0,015 -04391 01795 - 07355 - 01427
Equal variances not -24801 171,270 014 - 04391 01771 - 07319 -01463
@7 Equal variances assumed 1,032 311 -2,587 227 0,010 -,04617 01785 -07565) -01G669
Eqgual variances not -2,646| 175,742 008 - 04617 01745 - 07502 - 0173
@s Equal variances assumed 1,498 222 -2,591 227 0,010 -,04683 01808 - 07669 -,01698
Equal variances not -2,671 179,833 008 -,04683 01753 - 07582 -01785
@9 Equalvariances assumed 2,047 154 -2,675 227 0,008 - 04864 01818 - 07866 -,01861
Equal variances not -2,774| 182,699 08| -04864 017583 -07762| -01965
@10 Eqgual variances assumed 2,765 098 -2,724 227 007 -05003 01837 - 08037 -01970
Equal variances not -2,846| 186,592 0,005 -,05003 01758 - 07909 -,02098
@n Eqgual variances assumed 3412 066 -2,769 227 L0086 -,05158 01863 - 08235 -02081
Equal variances not -2,913| 190,022 0,004 -,05158 01771 -08085 -02231
@iz Equal variances assumed 4,112 044 -2,822 227 ,005| -05356 01898 -08490) -02221
Eqgual variances not -2,990| 193,683 0,003 -05356 01791 - 08316 -02395
@13 Equal variances assumed 4753 030 -2,848 227 005 -,05508 ,01834| - 08702 - 02313
Equal variances not -3,037| 196,892 0,003 -,05508 01813 - 08505 -02511
@14 Equalvariances assumed 4013 046 -2,984 223 003 -05631 01887 - 08747 -02514
Equal variances not -3,134| 190,703 0,002 -,05631 01797 -08601) - 02661
@15 Eqgual variances assumed 4172 042 -2,923 222 J004| - 05595 ,01914| - 08758 - 02433
Equal variances not -3,071 191,497 0,002 -,05595 01822 - 08607 -02584
@16 Eqgual variances assumed 5,584 018 -3,116 220 002 -,06155 01875 - 09418 -,02892
Equal variances not -3,323| 192489 0,001 -,06155 01852 - 09216 -,03093
@17 Equal variances assumed 5,289 013 -3,132 219 ,002| -06354 ,02028| -09705| -03002
Eqgual variances not -3,351 194 421 0,001 - 06354 01896 -09488 -03220
@1s Equal variances assumed 5,556 011 -3,160 219 002 - 06572 02080 - 10008 - 03137
Equal variances not -3,391| 195788 0,001 - 06572 019838 - 09775 -,03369
@19 Equal variances assumed 5,509 011 -3121 216 002 - 06672 02138 - 10205 -03140
Eqgual variances not -3,348| 196731 0,001 - 06672 01993 - 09966 -03379
@20 Equal variances assumed 7,566 006 -3,300 214 001 - 07269 02203 - 10908 -03631
Equal variances not -3,571 197 661 0,000 - 07269 02036 - 10633 -,03905
@21 Equal variances assumed 6,502 011 -3,090 21 002|  -06895 02232 -10582| -03208
Eqgual variances not -3,319] 195400 0,001 - 06895 02078 -10328 - 03461
@22 Equal variances assumed 6,414 012 -3,040 206 003 - 07072 02326 - 10916 -03229
Equal variances not -3,275| 191,320 0,001 - 07072 02160 - 10642 -,03503
@23 Equal variances assumed 6,822 010 -3,030 206 ,003|  -07264 02397 - 11224] -03303
Eqgual variances not -3,268| 191,853 0,001 - 07264 02223 - 10937 -,03590
@24 Equal variances assumed 56,697 010 -2,968 205 003 -07282 02453 - 11335 -03228
Equal variances not -3,2001 191,972 0,002 -07282 02275 - 11042 -03521
@25 Equal variances assumed 9,004 ,003 -2,882 198 004|  -07105 02485 -11179] -030:1
Equal variances not -3,150| 185,955 0,002 -07105 02255 -10834| -03377
@26 Equal variances assumed 17,710 ,00o -2,978 184 003 - 06720 02256 - 10450 -,02990
Equal variances not -3,357| 181,223 0,001 - 06720 02002 - 10030 -03411
@27 Equal variances assumed 17,412 000 -2,800 178 008|  -06301 022850 -10021) -02580
Equal variances not -3,176| 177,688 0,002 - 06301 01984 - 09581 -03020
@28 Eqgual variances assumed 18,338 000 -2717 175 007 -,06247 02299 - 10049 -02445
Equal variances not -3,104| 174999 0,002 - 06247 02012 - 09574 - 02919
@29 Equal variances assumed 11,026 001 -2,169 171 031 -05022 02315 -08851) -01192
Equal variances not -2,4301 170,921 0,016 -05022 02067 -08439 -,01604
@30 Eqgual variances assumed 9,635 002 -1,574 164 AT -03684 02341 - 07556 00188
Equal variances not -1,778| 163,999 0,077 -03684 02072 - 07112 -,00256
@3 Equal variances assumed 17,171 000 -2,198 160 ,029| - 05262 02394 - 09224) -01301
Equal variances not -2,618| 155533 0,010 -05262 02010 -08589 -01936
@32 Eqgual variances assumed 10,836 001 -1,716 156 088 - 03847 02241 - 07555 -00138
Equal variances not -1,996| 155,000 0,048 -,03847 01827 - 07035 -,00658
@33 Equal variances assumed 12,247 001 -1,785 154 076  -04111 02304 -07924) -00299
Equal variances not -2,0701 152,056 0,040 -04111 01986 - 07398 -00824
@34 Eqgual variances assumed 7,266 008 -1,340 149 182 -02903 02167 - 06490 00683
Equal variances not -1,528| 148941 0,129 -,02903 01800 - 06048 00242
@35 Equal variances assumed 6,012 015 -1,133 144 259  -,02376 ,02097| -05848 ,01095
Equal variances not -1,312| 143,952 0,192 - 02376 01812 - 05376 00623
@36 Eqgual variances assumed 10,993 001 -1,379 125 70 -03205 J02324| -07057 00647
Equal variances not -1,776) 103,297 0,079 -03205 01805 - 06201 -,00209
@37 Equal variances assumed 11,216 001 -1,472 it} 46| - 04082 02773 -08707 ,00543
Eqgual variances not -1,759 49 156 0,085 -,04082 02321 - 07973 -00191
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Levene’s Testfor
Equality of Variances

ttest for Equality of Means

. ) Sig. (2- Mean Std. Error 90% Confidence
3-4. csoport @futamidd hdnap F Sig. t df tailed) | Difference | Difierence Interval of the
Lower Upper
@ Equal variances 1,720 192 -1,048 114 0,287 -03084 02944 - 07966 01798
Equal variances not -1,006 85720 317 -03084 03066 -08182 02014
@2 Equal variances 12,212 001 -1,805 272 072 -03319 01839 -06354| -00284]
Eqgual variances not 1,779 237,323 0,077 -03319 01866 -,06400 - 00238
@3 Equal variances 13,700 000 -2,190 271 029 -04016 01834 -070432 -00990
Equal variances not -2153| 231,753 0,032 - 04016 01865 - 07096 - 00936
@4 Equal variances 13,832 Jooo -2 569 274 01 - 04776 01859 -07843 - 01708
Equal variances not -2,530| 235929 0,012 - 04776 01888 -07893| -01658
@s Eqgual variances 15,313 000 -3,251 277 001 -05991 01843 -09033 - 02950
Equal variances not -3,188| 232946 0,002 -05991 01879 -,09095 - 02888
@6 Equal variances 15,000 Looo -3,132 276 ooz -05993 01915 -,09159 - 02837
Equal variances not -3,066( 229210 0,002 -05998 01956 -,09229 - 02767
@r Equal variances 17,461 000 -2,999 277 003 -08817 01940 -09019| -02616
Eqgual variances not -2,937| 229041 0,004 - 05817 01981 -,09089 - 02546
@s Equal variances 16,059 000 -3,156 277 0oz - 06201 01965 -09444| - 02958
Equal variances not -3,092( 230997 0,002 - 06201 02008 -09512 - 02888
@9 Equal variances 15,663 Jooo -3,.211 276 001 -06404 019984 - 09685 - 03113
Equal variances not -3,142| 228500 0,002 - 06404 02038 -09770| -03038
@10 Eqgual variances 15,835 000 -3,075 276 ooz - 06257 02035 -09615 - 02898
Equal variances not -3,008( 228012 0,003 - 06257 02080 -,09692 - 02822
@n Eqgual variances 13,897 000 -3,144 276 0oz - 06477 02060 - 09877 - 03076
Equal variances not -3,078( 229965 0,002 - 06477 02104 - 09952 -03002
@iz Equal variances 13,202 000 -3,139 275 02| - 08627 02111 -10112|  -03143
Eqgual variances not -3,070( 228471 0,002 - 06627 02159 - 10192 - 03063
@13 Equal variances 9,680 00z -2.878 272 J0o04|  -06019 02092 -,09471 - 02567
Equal variances not -2.818 231487 0,005 -06019 02138 -,09547 - 02491
@14 Equal variances 10127 0oz -2.494 263 013 - 05205 02087 -,08650 -01758
Equal variances not -2430| 216,322 0,016 -05205 02142 -08743| -01666
@15 Eqgual variances 7,671 006 -2.513 259 013 - 05270 02097 -08731 - 01808
Equal variances not -2 448 214290 0,015 - 05270 02153 -08826 - 01714
@16 Eqgual variances 7,100 003 -2,385 261 018 - 05142 02158 -08701 -01583
Equal variances not -2.330( 219426 0,021 - 05142 02207 -08787 - 01496
@i7 Equal variances 6,487 011 -2,082 258 038 - 04845 02231 -08327| -00962
Eqgual variances not -2,032( 215630 0,043 - 04645 02286 -08421 - 00868
@1s Equal variances 5,848 016 -2.684 255 ,oog - 06150 02292 -09934| - 02367
Equal variances not -2612( 210569 0,010 - 06150 02354 -10040 - 02260
@19 Equal variances 5453 020 -2.829 249 005 - 06704 02369 - 10616 - 02792
Eqgual variances not -2,755| 206,206 0,006 - 06704 02433 -10724| - 02684
@20 Equal variances 4452 036 -2703 245 .oo7 - 06600 02442 - 10631 - 02568
Equal variances not -2631( 202164 0,009 - 06600 02509 - 10746 - 02454
@21 Equal variances 4,740 030 -2,778 238 J006| -0B985 02515 -11138| -02833
Eqgual variances not -2,693( 191991 0,008 - 06985 02594 -11272 - 02698
@22 Equal variances 3,648 057 -2.529 235 01z - 06428 02542 - 10625 - 02231
Equal variances not -2472( 189151 0,014 - 06428 02600 - 10725 -02131
@23 Equal variances 2,404 122 -2,502 232 0,013 -06492 02595\ -10779| -02208
Eqgual variances not -2, 448 196,750 015 - 06492 02652 - 10876 - 02108
@24 Equal variances 1,004 318 -2.419 225 0,016 - 06355 02627 -10694| - 02016
Equal variances not -2 377 180,709 018 - 06355 02674 -10774( -01935
@25 Equal variances 659 418 -2,845 218 0,005 - 07335 02578 -11594| -03076
Equal variances not -2.818[ 189,114 005 -07335 02603 - 11638 - 03032
@26 Equal variances 1,940 165 -1,883 206 0,061 - 04780 02538 -08974| - 00586
Equal variances not -1,836( 169,665 068 - 04780 02604 - 09087 - 00473
@27 Equal variances 1,982 161 -2,000 198 0,047 - 05137 02569 -09383| -00891
Equal variances not -1,953| 165,071 053 - 05137 02630 -,094858 - 00786
@28 Eqgual variances 2,027 156 -1,823 192 0,070 - 04871 02673 -,09289 - 00454
Equal variances not -1,774( 155779 078 - 04871 02748 -,09415 - 00328
@29 Equal variances 4118 044 -2,282 188 024 -08211 J02722|  -10710  -01711
Equal variances not -2.219( 153782 0,028 - 06211 02798 - 10842 - 01580
@30 Eqgual variances 4417 037 -2,339 181 020 - 06455 02760 - 11018 -01893
Equal variances not -2 275 147806 0,024 - 06455 02838 - 11153 - 01758
@ Equal variances 3,926 049 -2,094 180 038 -05951 02843 -10851| -01281
Equal variances not -2.041 149230 0,043 -05951 02916 - 10778 - 01124
@32 Eqgual variances 2672 104 -1,863 175 0,064 -04893 02627 -09237 - 00548
Equal variances not -1,818| 146,055 07 -04893 02692 -,09349 - 00437
@33 Equal variances 482 488 -1,218 169 0,224 | -03178 02606 -07489 01132
Equal variances not -1,205( 148106 230 -03178 02637 - 07543 01187
@34 Eqgual variances 1,925 67 -1,580 164 0,116 -04002 02533 -08192 00188
Equal variances not -1,539( 134609 126 -04002 02600 -,08309 00304
@35 Equal variances 4,144 043 -1,683 159 94| - 04318 02565 -08563| -00074
Equal variances not -1,614( 120,011 0,109 -04318 02675 -08752 00115
@36 Eqgual variances 608 A37 -1,319 131 0,180 - 03763 02853 -,08490 00964
Equal variances not -1,282 96,478 203 - 03763 02936 -,08639 01113
@37 Equal variances 818 370 -1,815 54 0,075 -09595 05285 - 18441| -00750
Eqgual variances not -1,419 16,218 175 -09595 L6763 -21393 02202
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b) hosszu futamidl

1-2. csoport @futamidé hénap

Levene's Testfor
Equality of Variances

ttest for Equality of Means

F sig t df Sig. (2- _Mean S_td Error 0% Confidence
tailed) |Difference |Difference Interval of the
Lower Upper
@1 Equal variances assumed 419 518 -5,549 181 0,0000 - 09277 01672 -12044| - 06510
Equal variances not assumed -5,635| 135196 0,0000 - 09277 01646 -12004| - 06550
@2 Equal variances assumed 3,248 073 5,719 295|  0,0000 - 07841 01167 09767 -05918
Equal variances not assumed -6,755| 294615 0,0000 -07841 01161 - 08757 - 05926
@3 Equal variances assumed 2423 21 -6,654 300 0,0000 - 07752 01165 - 09675 - 05330
Equal variances not assumed -B,673| 299,088 0,0000 - 07752 01162 - 09669 - 05835
@4 Equal variances assumed 2,981 085 -6,676 209 0,0000 -,07903 J01184| - 09857 - 05950
Equal variances not assumed -5,699| 297957 0,0000 -07903 01180 - 08850 - 05957
@5 Equal variances assumed 3812 052 -6,540 209 0,0000 -,08005 01224 -10024| - 05985
Equal variances not assumed -6,575| 295,068 0,0000 -,08005 01218 -10014| - 05996
@6 Equal variances assumed 35N 062 -6,406 303 0,0000 -07871 01229 - 09398 - 05844
Equal variances not assumed -6,425| 297,239 0,0000 -07871 01225 - 09392 - 05349
@7 Equal variances assumed 3,037 .08z -5,485 299|  0,0000 -,08055 .01242|  -10104| - 06006
Equal variances not assumed -6,516| 296,038 0,0000 -0B8055 01236 -10094| - 06015
@a Equal variances assumed 2 586 109 -6,474 299 0,0000 -,08044 01242 -10094| - 05994
Equal variances not assumed -6,504| 296550 0,0000 -08044 01237 -10085 - 06003
@9 Equal variances assumed 2,335 128 -6,480 303 0,0000 -, 07962 01229 -09989 -05935
Equal variances not assumed -5,496| 299,053 0,0000 - 07962 01228 - 08985 - 05940
@10 Equal variances assumed 1,972 81 -6,575 209 0,0000 -08145 01239 -10189 - 06101
Equal variances not assumed -6,603| 297,117 0,0000 -08145 01234 -10180 - 06110
@11 Equal variances assumed 1,841 76 -6,581 209 0,0000 -08150 01236 -10190 - 06110
Equal variances not assumed -6,618| 297,280 0,0000 -08150 01231 -10181 - 06118
@12 Equal variances assumed 1611 208 -6,549 303 0,0000 -08023 01225 -10044| -06002
Equal variances not assumed -6,564| 299988 0,0000 -08023 01222 -10038 - 06006
@13 Equal variances assumed 1217 271 -5,645 299|  0,0000 -08230 .01239| 10273 -06186
Equal variances not assumed -6,668) 297991 0,0000 -08230 01234|  -10266 - 06194
@14 Equal variances assumed 1,032 310 -6,662 299 0,0000 -, 08266 01241 -10313 - 06219
Equal variances not assumed -6,684| 2098288 0,0000 - 08266 01237 -10307 - 06226
@15 Equal variances assumed 842 360 -6,636 303 0,0000 - 08147 01228 -10173 - 06122
Equal variances not assumed -6,648| 301,428 0,0000 - 08147 01228 - 10170 - 06125
@16 Equal variances assumed 573 450 -6,686 209 0,0000 -,08305 01242 -10355 - 06256
Equal variances not assumed -6,704| 298,706 0,0000 -,08305 01239 -10349 - 06261
@17 Equal variances assumed 348 556 8,672 209 0,0000 -08298 01244 -10350 - 06246
Equal variances not assumed -6,689| 298,847 0,0000 -08298 01241 -10345 - 06251
@18 Equal variances assumed 60 689 -6,533 303 0,0000 -08052 01233 -100886 - 06019
Equal variances not assumed -6,541| 302,367 0,0000 -08052 01231 -10084| -06021
@19 Equal variances assumed 017 895 -5,559 299|  0,0000 -08193 01249|  -10254| -06132
Equal variances not assumed -6,571| 299,000 0,0000 -08193 01247 -10251 - 06136
@20 Equal variances assumed 011 917 -5,459 299|  0,0000 -08115 .01258| -10188| -06042
Equal variances not assumed -6,467| 298,897 0,0000 -08115 01255 -10186 - 06045
@21 Equal variances assumed 072 788 -6,360 303 0,0000 -07938 01248 -09997 - 05879
Equal variances not assumed -6,363| 302,999 0,0000 -07938 01248 - 08996 - 05880
@22 Equal variances assumed 233 B30 -6,381 299 0,0000 -,08070 01265 -10156 - 05983
Equal variances not assumed -6,384| 298,356 0,0000 -08070 01264| -10155 - 05984
@23 Equal variances assumed A07 524 -6,323 209 0,0000 -,08000 01265 -10088 - 05912
Equal variances not assumed -5,323| 298,013 0,0000 -,08000 01265 - 10088 - 05912
@24 Equal variances assumed 653 420 -6,160 303 0,0000 -07751 01258 - 09327 - 05675
Equal variances not assumed -B8,160| 302,545 0,0000 -07751 01258 - 08827 - 05675
@25 Equal variances assumed 1,092 297 -6,259 209 0,0000 -07981 01275 - 10085 - 05877
Equal variances not assumed -6,253| 296,719 0,0000 -07981 01276 - 10087 - 05875
@26 Equal variances assumed 1,427 233 -6,241 208 0,0000 -08027 01286 -10149 - 05905
Equal variances not assumed -6,232| 294,367 0,0000 -08027 01288 -10153 - 05902
@27 Equal variances assumed 1,845 75 -6,073 303 0,0000 - 07776 01280 - 09389 - 05664
Equal variances not assumed -6,067| 300,614 0,0000 - 07776 01282 -09881 - 05662
@28 Equal variances assumed 2,483 16 -6,104 208 0,0000 - 07967 013205 -10121 -05813
Equal variances not assumed -6,088| 291,868 0,0000 - 07967 01209 -101286 - 05308
@29 Equal variances assumed 3,595 059 -6,005 206 0,0000 -07940 01322 -10122 - 05759
Equal variances not assumed -5,981| 286,602 0,0000 -07940 01328 10131 - 05749
@30 Equal variances assumed 4,250 040 -5,767 3m 0,0000 - 07592 01316 -09764| -05420
Equal variances not assumed -5, 753 293,755 0,0000 -07592 01320 - 08770 - 05415
@i Equal variances assumed 5,189 023 -5.769 298| 0,0000 - 07720 .01338| -09927| -05312
Equal variances not assumed -5,744| 286,645 0,0000 - 07720 01344 - 09937 - 05502
@3z Equal variances assumed 6,183 013 -5.643 299|  0,0000 - 07620 .01350| -09848| -05392
Equal variances not assumed -5618| 286331 0,0000 - 07620 01356 - 08858 - 05382
@33 Equal variances assumed 7431 007 -5,401 303 0,0000 -07316 01355 - 09552 - 05081
Equal variances not assumed -5,386] 291133 0,0000 - 07316 01358 - 08558 - 05075
@34 Equal variances assumed 8,498 004 -5,369 299 0,0000 - 07425 01383 - 09707 - 05143
Equal variances not assumed -5,339| 281465 0,0000 -07425 01391 - 08720 - 05130
@35 Equal variances assumed 9,687 002 -5,209 209 0,0000 - 07304 01402 - 09617 -04991
Equal variances not assumed -BA77| 279104 0,0000 - 07304 01411 - 08632 - 04978
@36 Equal variances assumed 11,194 0o -4,883 303 0,0000 -,06903 01414 -09235 - 04570
Equal variances not assumed -4 866 284928 0,0000 -,06903 01419 -08244| - 04562
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1-2. csoport (folyt.) @futamidé honap

Levene’s Testfor
Equality of Variances

t-test for Equality of Means

F Sig. t o Sig. (2- .Mean Std. Error 90% Confidence
tailed) |Difference |Difference Interval of the
Lower Upper
@37 Equal variances assumed 12,390 ] -4,770 209 0,0000 - 08877 ,01442| - 09257 - 04498
Equal variances not assumed -4 737| 276,092 0,0000 - 06877 01452 -09274 -,04481
@38 Equal variances assumed 14,256 000 -4,479 208 0,0000 - 08637 01482 -09082| - 04192
Equal variances not assumed 4444 272317 0,0000 - 06637 01493 -09101 - 04172
@39 Equal variances assumed 17175 000 -4,144 298 0,0000 - 06153 01485  -08603) -03703
Equal variances not assumed -4128| 273503 0,0000 - 06153 01490 -,08612 - 03683
@40 Equal variances assumed 16,727 000 -4,235 292 0,0000 - 06362 01502 -08842| -03883
Equal variances not assumed -4198| 264129 0,0000 - 06362 01516 -08864| - 03860
@41 Equal variances assumed 17,301 ] -4,018 290 0,0001 - 08170 01536  -08704| - 03636
Equal variances not assumed -3,988| 263,830 0,0001 -06170 01547 -08724 - 03617
@42 Equal variances assumed 20,589 000 -3,505 291 0,0005 - 05496 01568 -08083| -02909
Equal variances not assumed -3,489| 265687 0,0006 -,05496 01575 -,08096 -,02896
@43 Equal variances assumed 23191 000 -3,413 281 0,0007 - 05579 01634 -08276| -02881
Equal variances not assumed -3,360| 242766 0,0009 -05579 J01660 -,08320 -,02837
@44 Equal variances assumed 24 106 000 -3,328 279 0,0010 -05573 01675 -,08337 -,02809
Equal variances not assumed -3,267| 237,083 0,0012 - 05573 01706 -,08391 - 02756
@45 Equal variances assumed 25,435 000 -3,117 284 00020 - 05299 01700 -08108)  -02494]
Equal variances not assumed -3,083| 248723 0,0023 -05299 01719 -08137 -02452
@46 Equal variances assumed 27,290 000 -3,043 280 0,0026 - 05344 01756 -08243) - 02446
Equal variances not assumed -2,994| 238,391 0,0030 -, 05344 01785 -,08292 -,02397
@47 Equal variances assumed 29,346 000 -2,617 278 0,0094 - 046594 L01794|  -07655) -01734]
Equal variances not assumed -2574| 235616 0,0107 - 04694 01824 -07706 - 01682
@48 Equal variances assumed 21933 000 -2,946 266 0,0035 -05336 01811 -,08326 -,02347
Equal variances not assumed -2,891| 224113 0,0042 -05336 01346 -,08385 -,02287
@49 Equal variances assumed 28,625 000 -2,744 230 0,0065 - 04857 01808  -07940| -01974]
Equal variances not assumed -2,664| 176,068 0,0084 - 04957 01861 -08033| -01880
@50 Equal variances assumed 12,979 000 -6,515 196 0,0000 - 09062 01391 - 11361 - 06763
Equal variances not assumed -6,200| 142716 0,0000 -,09062 01459 -11478 -, 06646
@s1 Equal variances assumed 12,320 001 -7.598 193 0,0000 - 09806 01291 - 11839 - 07673
Equal variances not assumed -7,361| 154779 0,0000 -09806 01332 -12010 - 07601
@52 Equal variances assumed 14,748 000 -7,669 189 0,0000 -10083 01315 - 12256 -07909
Equal variances not assumed -7,390| 146,852 0,0000 -10083 01364 -12341 - 07824
@53 Equal variances assumed 17,956 000 -7,252 188 0,0000 - 09827 01358 -12067| -07587
Equal variances not assumed -6,960( 142,910 0,0000 - 09827 01412 -12164|  -07489
@54 Equal variances assumed 21,155 000 -7,399 185 0,0000 - 09749 01318 - 11827 -07571
Equal variances not assumed -7,128| 143727 0,0000 -09749 01368 -12013 -,07485
@ss Equal variances assumed 28,276 000 -7,696 182 0,0000 - 10134 01317 1231 - 07957
Equal variances not assumed -7,351| 134738 0,0000 - 10134 01378 -12417 - 07851
@56 Equal variances assumed 31,364 000 -7,291 177 0,0000 -,09886 01356 -12129 - 07644
Equal variances not assumed -6,872| 122202 0,0000 -09886 01439 -12271 - 07502
@57 Equal variances assumed 35,615 000 -6,703 174 0,0000 - 09438 01408 - 11767 -07110)
Equal variances not assumed -6,362| 124,464 0,0000 - 09438 J01484| -11897| -06980)
@58 Equal variances assumed 37,569 000 -6,272 165 0,0000 - 09375 01495 -11848| - 06902
Equal variances not assumed -5,974| 120,097 0,0000 -09375 01569 - 11976 - 06774
@59 Equal variances assumed 37738 000 -G,082 164 0,0000 - 09322 01533 - 11857 -06786)
Equal variances not assumed -5,803| 120283 0,0000 -09322 01606 - 11984 - 06659
@e0 Equal variances assumed 34213 000 -5,984 148 0,0000 -09883 L016571 - 12616 -07149
Equal variances not assumed -5,790| 115749 0,0000 -,09883 01707 -12713 -07052
@61 Equal variances assumed 6,826 011 -2,026 79 0,0461 - 05891 02908 - 1073 - 01052
Equal variances not assumed -2,138 60,191 0,0366 - 05891 02755 -10494| 01289
@62 Equal variances assumed 6,658 015 984 28| 03336 045 045 -033 122
Equal variances not assumed 1,708 26,141 0,0093 045 026 ,00a 088
@63 Equal variances assumed 1,749 198 334 24 07411 012 0358 -048 071
Equal variances not assumed 516 21,989 0,6109 012 022 -027 050
@e4 Equal variances assumed 185 G671 -601 22 0,5538 -011 018 -042 020
Equal variances not assumed =710 12,024 0,4915 =011 018 -038 016
@es Equal variances assumed 149 ;703 - 620 22| 05380 -010 L0186 -038 018
Equal variances not assumed -730 11,585 0,4796 -010 014 -035 015
@66 Equal variances assumed 221 643 -532 201 06003 - 008 015 -034 018
Equal variances not assumed -612 12,269 0,5516 -,008 013 -031 015
@a7 Equal variances assumed Jooo 997 - 788 19 0,4398 =010 013 -033 012
Equal variances not assumed -,855 11,065 0,4109 -010 012 -032 011
@es Equal variances assumed 004 949 -877 18 0,3921 -010 011 -029 010
Equal variances not assumed -9z22 10,691 0,3771 =010 Rikhl -029 009
@a69 Equal variances assumed 23 ;730 -G08 17| 04049 -007 010 -028 011
Equal variances not assumed - 672 6,639 0,5245 -007 011 -028 013
@70 Equal variances assumed 392 540 -599 17| 05570 - 005 08 =020 L010)
Equal variances not assumed - 546 6,106 0,6041 -,005 009 -023 013
@71 Equal variances assumed 1,634 219 -187 16 0,8538 - 001 007 =014 01
Equal variances not assumed - 163 5813 0,8757 -,001 Joog =017 015
@72 Equal variances assumed Ja0 683 -881 a| 04040 -008 010 -,026 ,009
Equal variances not assumed -800 3,188 04792 -008 010 -033 016




2-3. csoport @futamidd hdnap

Levene’s Testfor
Equality of Variances

t-test for Equality of Means

F Sig. t o Sig. (2- .Mean Std. Error 90% Confidence
tailed) |Difference |Difference Interval of the
Lower Upper
@1 Equal variances assumed 3,889 0,0508 -3,347 142 001 - 06371 01904 -09523) -03219)
Equal variances not assumed -3473( 141402 0,001 - 06371 01835 -,09409 -03333
@2 Equal variances assumed 11,004| 0,0010 -4,012 355 000 -04813 01199 - 06791 - 02835
Equal variances not assumed -4,222| 345815 0,000 -04813 01140 -,066893 -,02933
@3 Equal variances assumed 10,172 0,0015 -4,342 364 Jooo0| -08167 01190 -07130| 03205
Equal variances not assumed -4 548 354809 0,000 - 05167 01138 -07041 -,03294
@4 Equal variances assumed 10,376 0,0014 -4717 365 000 - 08674 01203 -07658| 03691
Equal variances not assumed -4.952( 354193 0,000 - 05674 J01148| -07564| -03785
@s Equal variances assumed 10,733 0,0012 -4,883 365 00| -05937 01218 -07942|  -03932
Equal variances not assumed -5,142| 356,005 0,000 -05937 01155 -07841 -,04033
@i Equal variances assumed 10,417 0,0014 -5,162 368 000 -06290 01219 -08299| -04281
Equal variances not assumed -5,415( 362483 0,000 -,06290 01162 -,08206 -,04375
@7 Equal variances assumed 12,057 0,0008 -4,910 364 Joo00| -06147 01252 - 08211 - 04082
Equal variances not assumed -5,173| 356,207 0,000 -06147 01188 -,08106 -,04187
@8 Equal variances assumed 12,088 0,0008 -5,047 365 000 -06363 01261 -08442| - 04284
Equal variances not assumed -6,323 356982 0,000 - 06363 01195 -08334| - 04392
@9 Equal variances assumed 14,086 0,0002 -5,236 368 000 -06603 01261 -08683) - 04524
Equal variances not assumed -5516| 264171 0,000 - 06603 01197 -,08578 -,04629
@10 Equal variances assumed 15,004 0,0001 -5,055 365 000 -,06500 01288 -,08621 -,04380
Equal variances not assumed -5,354| 359166 0,000 -,06500 01214 -,08502 -,04498
@11 Equal variances assumed 18,807 0,0001 -5,157 365 000 - 06674 J01294|  -08809| - 04540
Equal variances not assumed -5471( 359920 0,000 - 06674 01220 -, 08686 -,04663
@iz Equal variances assumed 16,454| 00001 -5,435 368 000 -07030 01293 -09162| -04897)
Equal variances not assumed -5757| 366710 0,000 -07030 01221 -,09043 - 05016
@13 Equal variances assumed 15,828 0,0001 -5,331 365 000 -07039 01320 -,09216 -,04862
Equal variances not assumed -5,667| 360784 0,000 -07039 01242 -,09087 -,04991
@14 Equal variances assumed 16,178 0,0001 -5,373 365 Joo00| -07178 01338 -09382| -04976)
Equal variances not assumed -5,718| 361274 0,000 - 07179 01255 -,09249 -,05109
@is Equal variances assumed 17,533 0,0000 -5,597 368 000 -07458 ,01334|  -09669| - 05268
Equal variances not assumed -5,047| 367612 0,000 - 07459 01258 -,09540 -,05388
@16 Equal variances assumed 17,988 0,0000 -5,398 365 Jooo0| -07387 01369 -09644| -05131
Equal variances not assumed -5,764| 362444 0,000 - 07387 01282 -,09501 - 05274
@17 Equal variances assumed 18,277 0,0000 -5,382 365 L000|  -07450 01384 -09732| - 05167
Equal variances not assumed -5,754( 362858 0,000 - 07450 01295 -09585) -05315)
@18 Equal variances assumed 19,326 0,0000 -5,589 368 Jo00| -07750 01387 -10037| - 05483
Equal variances not assumed -5,965| 368548 0,000 - 07750 01299 -,09892 -,05608
@19 Equal variances assumed 18,325 0,0000 -5,439 365 000 -07734 01422 -10079) -05389
Equal variances not assumed -5,B28| 363503 0,000 - 07734 01327 -,09922 -, 05546
@20 Equal variances assumed 17,607 0,0000 -5,458 365 Joo0o0|  -07888 01445 -10271 - 05504
Equal variances not assumed -5,850( 363556 0,000 -07888 01348 -10111 - 05664
@21 Equal variances assumed 19,076 0,0000 -5,581 elae] Jooo0| -08118 ,01454|  -10516| -05719)
Equal variances not assumed -5,970| 368818 0,000 -08118 01360 - 10360 -,058876
@22 Equal variances assumed 18,649 0,0000 -5,397 365 ,000|  -08085 01494 -10529| -05801
Equal variances not assumed -5,802( 364197 0,000 - 08065 01390 -10357| - 05773
@23 Equal variances assumed 18,726 0,0000 -5,396 365 000 -08145 01510 -10634| - 05656
Equal variances not assumed -5,BOG| 364357 0,000 -,08145 01403 -, 10458 -05831
@24 Equal variances assumed 19,370 0,0000 -5,568 368 L000|  -08421 01513 -10915)  -05927|
Equal variances not assumed -5,972| 368985 0,000 -08421 01410 - 10747 -,06096
@25 Equal variances assumed 18,658 0,0000 -5,306 365 000 -08245 01554 - 10808 -,05683
Equal variances not assumed -5717| 364572 0,000 -08245 01442 -10624| - 05867
@26 Equal variances assumed 18,544| 0,0000 -5,168 364 Joo00| -08195 ,01588| -10809| -05580,
Equal variances not assumed -5,578| 363474 0,000 -08195 01469 - 10617 - 058772
@27 Equal variances assumed 19,442 0,0000 -5,311 elite] 000 -08453 01592 - 11078| -05829
Equal variances not assumed -5,707 368992 0,000 -08453 01481 -, 10896 - 06011
@28 Equal variances assumed 18,597 0,0000 -4.975 364 o0 - 08201 01648 -10919| - 05482
Equal variances not assumed -5,380| 363708 0,000 -08201 01524 -10714| - 05887
@29 Equal variances assumed 17,503 0,0000 -4.814 362 000 -08137 01690  -10924| -05350,
Equal variances not assumed -5218| 361326 0,000 -08137 01559 -10708 -,05565
@30 Equal variances assumed 18,258 0,0000 -4,975 367 000 -,08456 01700 - 11259 -,05653
Equal variances not assumed -5,371| 366993 0,000 -08456 01574 -11052 -,05860
@31 Equal variances assumed 17,473 0,0000 -4,725 364 ,000|  -08285 01749 - 11149 - 05380,
Equal variances not assumed -5,120] 363894 0,000 -08265 01614 - 10926 -,05603
@az Equal variances assumed 17,185 0,0000 -4,671 365 000 08304 01778 - 11236|  -08373
Equal variances not assumed -5,055( 364962 0,000 -,08304] 01643 -11014| -058595
@33 Equal variances assumed 17,999 0,0000 -4.678 368 000 -08402 04798 - 11363 - 05440
Equal variances not assumed -5,036| 367783 0,000 -,08402 01668 - 11153 - 05651
@34 Equal variances assumed 17,392 0,0000 -4,409 364 Joo00| -08203 018600 - 11271 - 05135
Equal variances not assumed -4 771 363999 0,000 -08203 01719 - 11039 -05368
@35 Equal variances assumed 17,458 0,0000 -4,314 364 000 -08240 01910 - 11390 -,05090
Equal variances not assumed -4 673 3639911 0,000 -08240 01763 - 11148 -,08332
@36 Equal variances assumed 18,316 0,0000 -4,502 368 ,000|  -08780 01948 -11968| - 05552
Equal variances not assumed -4.863| 367274 0,000 - 08760 01801 - 11730 -05789
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2-3. csoport (folyt) @futamidd hénap

Levene’s Testfor
Equality of Variances

ttest for Equality of Means

E sig t dt S\_g. (2- _I'u1ean S_td. Errar 90% Confidence
tailed) |Difference |Difference Interval of the
Lower Upper
@37 Equalvariances assumed 17,777 0,0000 -4315 364 000 -,087086 02018 -12034| -05379
Equal variances not assumed -4 692 363731 0,000 - 08706 01856 - 11766 - 05647
@38 Equal variances assumed 16,739  0,0001 -4238 364 ,000|  -08825 02082 -12258| -05391
Equal variances not assumed -4 603 363,869 0,000 -08825 01817 - 11986 - 056683
@39 Equal variances assumed 18,540 0,0000 -4163 363 ,000|  -08878 02133 -12395 -05382
Equal variances not assumed -4 517 361,122 0,000 -08878 01966 -12120 - 058637
@40 Equal variances assumed 17,221  0,0000 -4.070 353 .000|  -08790 02160  -12351| -05228
Equal variances not assumed -4.433| 352264 0,000 -08790 01933 - 12060 - 08520
@41 Equal variances assumed 18,199 0,0000 -3927 350 ,0oo -, 08776 02235 - 12462 -05081
Equal variances not assumed -4 276| 348,038 0,000 - 08776 02052 -12161 - 05381
@42 Equalvariances assumed 18,300 0,0000 -4,002 349 ,ooo -,09205 02300 -,12999 - 05412
Equal variances not assumed -4 337 344823 0,000 -09205 02123 - 12706 - 05704
@43 Equalvariances assumed 15,649 0,0001 =372 338 000 -,09055 02439 - 13079 -08031
Equal variances not assumed -4 075| 337513 0,000 -,09055 02222 - 12720 - 05380
@44 Equal variances assumed 15,008 0,0001 -3,446 334 001 08708 J02526| -12871| -04539
Equal variances not assumed -3790| 333579 0,000 -08705 02297 - 12493 - 04916
@45 Equal variances assumed 16,454 0,0001 -3.400 339 001 -08724 02566 -12956| -04492
Equal variances not assumed -3707| 335,986 0,000 -08724 02353 - 12606 - 04842
@46 Equal variances assumed 15,526 0,0001 -3,170 333 .00z|  -08512 02685 -12941| -04083
Equal variances not assumed -3471) 331,081 0,001 -08512 02452 -, 12557 - 04467
@47 Equal variances assumed 16,5820 0,0001 -3,269 325 001 -,09165 02804 -13791 - 04540
Equal variances not assumed -3568| 2320227 0,000 -09165 02569 -13403 - 04928
@48 Equalvariances assumed 16,194 0,0001 -3738 303 ,ooo - 10846 02901 -, 15633 - 06059
Equal variances not assumed -4.070| 294,530 0,000 - 10846 02665 -15243 - 06449
@49 Equalvariances assumed 17,883 0,0000 -6,702 246 000 - 17044 02939 -,21980 -12109
Equal variances not assumed -6,053] 234190 0,000 - 17044 02816 -,21694 - 12304
@50 Equal variances assumed 47,540 0,0000 -4700 211 ,000]  -14308 03043  -19332| -09277
Equal variances not assumed -5,363) 185,379 0,000 -14308 02867 -18714 - 09895
@51 Equal variances assumed 57,260 0,0000 -4.482 202 .000|  -13798 03079 -18886| -08711
Equal variances not assumed -5,088| 160,298 0,000 - 13798 02712 -,18285 -09312
@52 Equal variances assumed 55,075 0,0000 -4,238 190 .000] 13405 03163  -18633 -08176
Equal variances not assumed -4732| 147514 0,000 - 13405 02833 - 18093 -08716
@53 Equal variances assumed 53152 0,0000 -4,290 183 ,0oo -14081 03232 -,19507 - 08655
Equal variances not assumed -4 671 137176 0,000 -, 14081 03014 -19073 - 09089
@54 Equalvariances assumed 56,241 0,0000 -4,031 178 ,ooo - 13866 03440 -,19553 -08179
Equal variances not assumed -4362| 125841 0,000 -, 13866 03179 -19133 - 08599
@55 Equalvariances assumed 58,257 0,0000 -3,959 172 oo - 14326 03618 -,20310 - 08342
Equal variances not assumed -4 262 119,020 0,000 -14326 03362 -,19899 - 08753
@a6 Equalvariances assumed 53,913 0,0000 -38158 164 000 -, 14540 03811 -,20845 - 08235
Equal variances not assumed -4 1600 116,067 0,000 -, 14540 03495 -,20335 - 08745
@a7 Equal variances assumed 55,064 0,0000 -3,998 156 000 - 158774 03945 -,22303 - 09246
Equal variances not assumed -4 163 102388 0,000 - 15774 03789 - 22063 - 09485
@58 Equal variances assumed 55,853 0,0000 -3,996 149 000]  -16794 J04202| -23750 -09839
Equal variances not assumed -4.148 95,872 0,000 - 16794 04049 -,23518 -10070
@59 Equal variances assumed 60,189 0,0000 -4.042 146 J000|  -17662 04370 -24895 -10429
Equal variances not assumed -4,131 91,987 0,000 - 17662 04275 -,24766 -10558
@s0 Equal variances assumed 58,965 0,0000 -4.761 126 .000|  -22510 04728 -30345 - 14675
Equal variances not assumed -4523 69,823 0,000 -,22510 04977 -,30806 - 14214
@e1 Equal variances assumed 62,095 0,0000 -6,911 89 .000|  -38096 05513 -47259| -28933
Equal variances not assumed -5,948 41,933 0,000 -,38096 06405 -,48869 -27323
@aE2 Equal variances assumed 34,288 0,0000 -4 168 54 000 =321 077 - 450 -192
Equal variances not assumed -4710 38,047 0,000 321 068 - 436 -,206
@63 Equal variances assumed 37,813 0,0000 -4 769 46 000 -367 077 - 496 -,238
Equal variances not assumed -5,551 31,396 0,000 -367 JOB6 - 478 -,255
@64 Equalvariances assumed 43688 0,0000 -4,148 43 ,ooo -330 080 - 464 -, 196
Equal variances not assumed -5,068 27 147 0,000 =330 J0B5 -441 -219
@65 Equalvariances assumed 43,458 0,0000 -4.221 42 oo -,345 sz -483 -,208
Equal variances not assumed -5,070 25,807 0,000 -345 068 - 461 -,229
@66 Equalvariances assumed 7,410 0,0000 -4.081 39 000 -,365 089 -516 -,214]
Equal variances not assumed -5103 24 665 0,000 -,365 072 - 487 -243
@e7 Equal variances assumed 34228 0,0000 -3,7/: 37 oo - 347 092 -502 -193
Equal variances not assumed -4 805 23 458 0,000 =347 072 -471 -, 224
@68 Equal variances assumed 31,205 0,0000 -3971 35 000 -376 095 -536 -216
Equal variances not assumed -5.107 22329 0,000 -378 074 -502 -,250
@69 Equal variances assumed 33183 0,0000 -4.050 35 000 =373 092 -528 =217
Equal variances not assumed -5212 22231 0,000 -373 072 -495 -,250
@70 Equal variances assumed 3302 0,0000 -3898 34 000 =374 096 -536 =212
Equal variances not assumed -4908 21,122 0,000 -374 076 -505 -,243
@71 Equal variances assumed 34,344 0,0000 -4 434 29 000 -458 o2 -632 -,285
Equal variances not assumed -6,299 17,083 0,000 -458 087 -609 -308
@72 Equal variances assumed 24525 0,0001 -3414 21 003 -497 46 - 748 -, 247
Equal variances not assumed -5225 15,080 0,000 - 497 095 - 664 -330
@73 Equalvariances assumed 9,444 0,0097 -3,119 12 009 -,669 214 -1,081 -,287
Equal variances not assumed -7.900 11,000 0,000 -,669 085 -821 =517
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Futamidé Marad\(/oé/;y_énék Onerd (%) ;Z'qugfigﬁ) késessir::gaﬁﬁsa (%)
Klaszter

1| 100]37.56 571] 03 03] 42 05| 07 11 12 10

2| 642641 6,08 32 09| 38 09| .10 200 30 28

3| 736186 528 03 03| 39 04| 09 13| 08 07

4| 189]56,24 6.42| 04 04| 28 05| 12 171 a0 10

5| 60|2208 708 56 11| 19 09| .18 26| 27 35

Ward Method 11561 31,04 69| 05 04| 30 05| 00 15| 15 19
7| 373143 705 03 03| 63 07| 03 09| 14 16

8| 374568 508 25 07| 27 06| 20 26| a7 19

9| e9]3s78 662| 04 06| 15 08| 17 24| 19 14

10] 315497 662 02 04| 56 08| 06 08| 08 11

1| 100|37.56 571] 03 03] 42 05| 07 11 12 10

2| 642641 608 32 09| 38 09| .10 200 30 28

3| 104]|59.81 650| 02 03| 44 10| 08 12| 08 08

4| 189]56,24 6.42| 04 04| 28 05| 12 171 10 10

ward Method 5|  60]22,08 708| 56 a1 19 09| 18 26| 27 35
6| 160|314 690| 05 04| 30 05| 09 1s| 15 19

7| 373143 705 03 03| 63 07| 03 09| 14 16

8| 374568 508 25 07| 27 06| 20 26| 17 19

ol e9|3878 662| 04 06| 15 08| 17 24| 19 14

1| 260]|34.10 701] 04 04| .35 08| .08 14| 14 17

2| 642641 608 32 09| 38 09| .10 200 30 28

3| 104]|59.81 650| 02 03| .44 10| 08 12| 08 08

4| 189]56,24 642| 04 04| 28 05| 12 171 a0 10

Ward Method o0l 2008|  708| 56 a1 19 09| 18 26| 27 35
6| 373143 705 03 03| 63 07| 03 09| 14 16

7| 374568 508 25 07| 27 06| 20 26| a7 19

8| 69]3878 662| 04 06| 15 08| 17 24| 19 14

1| 260]|34.10 701] 04 04| .35 08| .08 14| 14 17

2| 1013347 1110] 30 09| 34 10| 14 23 25 25

3| 104|981 650| 02 03| .44 10| 08 12| o8 08

ward Method 4 | 189]56,24 642| 04 04| 28 05| 12 171 10 10
5| 60|2208 708 56 11 19 09| .18 26| 27 35

6| 37|3143 705 03 03| 63 07| 03 09| 14 16

7| e9]3878 662| 04 06| 15 08| 17 24| 19 14

1| 2603410 701] 04 04| .35 08| 08 14| 14 17

2| 1013347 1110] 30 09| 34 10| 14 23] 25 25

3| 2903|5751 6,66| 03 03| 33 o 11 15| 10 09

Ward Method 1 50155 08 708| 56 11| 19 09| 18 26| 27 35
5| 37|3143 705 03 03| 63 07| 03 09| 14 16

6| 693878 662| 04 06| 15 08| 17 24| 19 14

1| 329]35,09 7.18] 04 04] 31 11| .10 7] 15 16

2| 1013347 1110] 30 09| 34 10| 14 23] 25 25

ward Method 3| 293|57,51 6,66| 03 03| 33 0| 11 15| 10 09
4| e0|2208 708 56 a1 19 09| 18 26| 27 35

5| 373143 705 03 03| 63 07| 03 09| 14 16

T| 329]35,09 718| 04 04] 31 11| .10 7] 15 16

2| 161|2022| 1122] 39 16| .28 12| 15 24| 26 29

wardMethod o | 5o3|5751  6.66| 03 03| 33 a0l 11 as| 10 09
4| 373143 705 03 03| 63 07| 03 09| 14 16

1| 366|342 724] 04 04| 34 15| 09 16| 15 16

ward Method | 2| 1621|2022 1122 39 16| 28 12| 15 24| 26 29
3| 2903|5751 6,66| 03 03| 33 0| 11 15[ 10 09

F6étlag 41.7¢] [ 0.11] [ 033 [ 0.11] 0.15]
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13. melléklet — A varianciaanalizis eredményei (H4)

Descriptives - valamennyi 2009 végéig 75%-ban lejard iigyletre

85% Confidence Csoport-
) Std. Interval for Mean - - o
Csoportkod N Mean Deviation Std. Error Lower Upper Minimum | Maximum egyezdségek
Bound Bound sZama
000 133 L1454 ,17258 01496 L1158 1750 02 1,16
115- 30428 D844 ,2031 3158 02 1,33
010 168 1061 10450 00807 L0901 1220 03 77
Leznagyobh 011 29 1362 12073 02242 0002 1821 02 ,39|
késedelem 100 167 L1401 ,13300 01029 L1198 ,1605 L0 78]
aranya (%) 53- ,28867| 03965 2113 3704 03 1,09
110 143 L0880 08605 00720 0737 1022 03 53
111 12 L1526 L14240 J04111 L0621 ,2430 2 44
Total 820 L1514 L18700 00653 L1386 J1643 L0 1.33
000 133 0984 17134 01486 0650 1277 00 89|
115 ,25327 02362 L1381 ,2317 L0 1,26
168 20673 01595 1148 1778 00 94|
011 29 L1285 L12974 02409 L0791 779 L0 5l
FFTISEDHt‘a-Sok 100 167 L0750 L12431 00962 L0560 0540 L0 B2
szama/ho (db)
101 53 L0800 17587 02416 0315 1285 00 1,00
110 143 0782 ,10723 00897 0605 L0960 00 58]
111 12 0452 ,0B178 ,02361 - 0027 ,1012 L0 27
Total 820 L1112 ,17821 00622 L0990 J1234 L0 1.26
Test of Homogeneity of Variances
LE“_Em:! dfl df2 Sig
Statistic
Legnagyobb
kesedelem 41,836 7 812 ,000|
aranya (%)
Felszolitasok
14,561 7 Bl2 000|
szama/ho (db) ! !
ANOVA
Sum of Mean
Squares df Square F Sig
Between 3,327 7 a8l 15247 ,000)
Legnagycbb Groups
kesedel.em Within 25,314 g1z 031
aranya (%) Groups
Total 28,641 819
Between 1334 7 191 £,273 ,000)
. Groups
Felszdlitasok Within
szama/ho (db) 24,676 B12 030
Groups
Total 26,011 819
Robust Tests of Equality of Means
Statistic® dfl df2 Sig
Legnagycbb
kesedelem Welch 10,050 7 126,958 ,000|
aranya (%)
Felszolitasok
Welch 5,347 7 152,953 000

szama/ho [db)

a. Asymptotically F distributed.
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Descriptives - csak a fizetési felszdlitassal rendelkezd 2009 végéig 75%-ban lejaro ligyletekre

95% Confidence Csoport-
Csoportkad N Mean Devi;c::.'lon Std. Error Interval for Mean | minimum | Maximum egyezdségek
Lower Upper szama
000 84 1737 20346 02220 1295 2178 03 1,16 3
ss- ,31407| 03809 ,2306 3826 03 1,21
010 131 173 L11171 00976 J0980 L1366 04 L7
011 24 1354 12138 02478 0B42 L1867 02 39
Legnagyobb
késedelem 100 92 ,1532 ,13560 ,01414 L1251 L1813 04 76|
aranya (%) 22- 24077 05133 1189 3324 04 86
110 96 D954 08202 00939 07EE L1141 04 53
111 7 L1840 16463 J06222 J0318 L3363 04 a4
Total 524 ,1595 ,18601 LD0813 ,1435 L1754 02 1.21
000 B4 L1557 ,19402 ,02117 L1136 L1978 J02 B9
- 55- 26180 03176 12493 3761 03 1,2
010 131 J1B7E 21689 01896 L1501 2252 01 54
011 24 ,1553 L12710 025584 L1016 L2089 02 51
FE,'“”{!??;;J 100 a2 4361  14063| 01466 1070 1652 03 62
szama/ho |
22- 23201 ,D494e L0899 ,2956 03 1,00
110 9% ,1165 ,11259 ,01148 ,0937 L1383 .02 L8|
111 7 oBas 08382 03545 -,0024 1711 02 27
Total 524 L1740 ,19693 ,00860 21571 L1909 .01 1,26
Test of Homogeneity of Variances
Lew_zm_z dfl df2 Sig
Statistic
Legnagyobb
kesedelem 25,153 7 516 000
aranya (%)
Felszolitasok 8551 7 s16 000l
szama/ho (db) ’ ’
ANOVA
S f M
um o df gan E S-I,g
Squares Square
Between
2,233 7 319 10,378 00D
Legnagyobb Groups
kesedelem ithi
oo Within 15,863 516 ,031
aranya (%) Groups
Total 18,097 525
Between
1,882 7 L269 7,538 ,000|
Groups
Felszolitasok -
Within
szama/hé [db) 18,400 516 036
Groups
Total 20,282 523
Robust Tests of Equality of Means
Statistic® dfl df2 sig
Legnagycbb
kesedelem Welch 6,357 7 72,396 ,000|
aranya (%)
Felszolitasok
Welch 5,921 7 75,702 00D

szama/ho (db)

a. Asymptotically F distributed.
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14. melléklet — A teoretikus értékcstkkenés éskaérték lefut
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Tényezs Alaphelyzet 001 101 Alaphelyzet 010 110 Alaphelyze' 000 o011 100 111

futamids (ha) 36 2 2 36 a8 a3 36 24 a3 2 a3
éves kamatlab 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
eszkozérték 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
nerd 30% 10% 0% 30% 10% 40% 30% 10% 10% 0% 40%
maradvanyértek 10% 15% 15% 10% 5% 5% 10% 5% 15% 5% 15%

10 — = Teoretikusécs 10 = = Teoratikus écs 10 = = Teoretikus écs
Tokekintlevéség —— Tékekintlevésée ——Tékekintlevdsée
s ——piaciées 3 —— piaciées s ——piaciécs
ezer HUF s ezer HUF s ezerHUF | 4 \J
4 4 4
2 2 2
o o o No==
1 4 7101316192225283134 3740434649
010
dnerd |, Bnerd | 10 Bnerd |
fids & fids N fids 4
me me § srN me §
5 \\
~
\ ‘ ~
~
2
‘T _— -
To=- 0 1
14 7 101316 19 22 25 25 3134 37 40 43 46 49 14 710131619222528 313437 40434649 1 4 7101316182258 3124 37 404346 49
110 0 1y
oner6 oneré T \ oners |
fids fids 4+ B g fids 4
mé mé | s N me 1
4 \
<
~
- 2
-~ ) |
14 7 10131619 2225 283134 37 40 43 46 49 14 71013161922 2525513457 404346 49 14 71013161922252631343740434549
énerd T
fids
CsoportkGd mé
sorszam Ggyletjellemzs képlet _Alaphelyze] 010 110
fid (h6) - 36 24 24 48 48 2 a8 24 48
2 tp(hd) - q 3 14 2 13 2 5 7 2]
3 tmax (h6) - 20 11 17 19 27 10 23 13 35
4 te (hé) - 34 2 21 5 26 2 16 2 5
s te-tp (h6) - 25 19 7 43 33 20 a1 15 20
6 tmax-tp (h6) 32 11] [ 3 17 14 8 18 6 10)
7 te-tmax (ho) 43 14 11 4 26 19 12 23 9 10|
8 tp (fid6%) n 25,00% 12,50% 5833%  4,17% 27,08%  833% 10,42% 29,17% 52,08%
9 31 55,56%| 45.83% 70,83%  39,58% 56,25%  41,67% 47,92% 54,17% 72,92%) gners N
10 a1 94,44% 91,67% 87,50% 93,75% 9583% 91,67% 9583% 91,67% 93,75% fids D
1 (tmax-tp)/(te-tp) (3-2)fs  44,00% 42,11% 42,86% 39,53% 42,42%  40,00% 43,90% 40,00% 50,00%| me
12 &cs tp HUF - 562341 7888,81 3306,64 882654 4442,61 7790,78 820684 4173,81 3722,90|
13 &cs tmax HUF - 278256 4191,55 2608,54 305498 185426 2870,15 402912 1973,67 250746
1 &cs te HUF - 113646 175691 190143 602,95 56647 641,78 162338 641,78 1688,83
15 t8ke tp HUF - 5554,52 8068,91 3318,15 867734 460471 8298,76 828238 4391,63 373413
16 toke tmax H - 3697,40 5516,80 2718,69 5800,77 2997,39 5422,78 554558 2967,63 274566
17 t6ke te HUF - 1181,54 1837,17 1905,34 901,36 62852 887,82 167128 750,10 1706,63
18 t6ke-6cs diff HUF (tmax) 1613 91484 132525 11015 274579 114313 255263 151646 993,96 238,20|
19 dtlagosjovedelem/hd HUF (tp-tmax) (12-13)/s 258,26 462,16 232,70 339,50 184,88 61508 232,10 366,60 121,54
20 atlagos tokekot/j6 HUF (tp-tmax)  (15-16)/6 168,83 319,01 199,82 169,21 11481 359,50 15204 237,33 9885
e megtakaritds/hd (tp-tmax) 19-20 8943 14314 3288 170,29 7007 25558 8005 129,36  22,70]
22 atlagosjovedelem/hG HUF (tmax-te) (13-14)/7 117,58 221,33 17678 9431 67,78 18570 10460 147,99 81586
23 4tlagostokekot/j6 HUF (tmax-te)  (16-17)/7 179,70 334,51 203,34 188,44 124,68 377,91 16845 24639  103,90|
B tobbletkiadés/hs (tmax-te) 223 6213 11318 2656 9413 5690 192,22 6385 9840 -22,04]
2 tobbletkiadds-megtak 25421 2730 2996 632 7616 13,17 63,37 1620 3095 066
% sum megtak 21% 98373 114515 9864 289499 981,03 204465 144093 77613 226,97
27 sum tobbletkiad 24°7  -869,76 -1244,99 -106,24 -2447,38 -1081,09 -2306,60 -1468,57 -88564 -220,40|
2 netto its 26427 11397 9985 7,60 447,61 100,06 261,94 27,64 -10950 657
Magyarazat:

6 hany hénapon keresztiil realizal tobbletjovedelmet (a profitabilissa valst kbvetden)
9 a futamids mekkora szazalékaban realizil tobbletjsvedelmet

21 &tlagos havi megtakarités dsszege tp-tmax kdzott

24 4tlagos havi tébbletkiadds Gsszege tmax-te kézdtt

A tablazat 19-28. sorszammal ellatott Ugyletjellémek kalkulacioja sorén
eltekintettem a dkelefutas és teoretikus értékcsokkenés fliggvényeh tinearis
jellegétl és a mutatOkat linearis lefutast feltételezve diibettem, valamint a nett6
megtakaritas (és annak tén§@znem tartalmazzak az dédrték elve alapjan szerepet
jatszo diszkonthatast.
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15. melléklet — Az Ugyletparaméter-kombinacidk hatasgéata az tigyletek

visszafizetésére az ligyfelek fizetési képességiiygivényében (H5)

a) H4 masodik klaszterére végzett tovabbi elemzépsgtdtisztikak és
varianciaanalizis)

Descriptives
Std. 95% Confidence Interval for Mean| R
N Mean . Std. Error Minimum | Maximum
Deviation Lower Bound Upper Bound
2 14 2421 34728 09281 L0415 L4426 00 1,00]
Felszolitasok szama/ho 3 26 ,2179 ,33074 JOG4B6 ,0B43 ,3514 00 1,26
(db) 4 27 ,2661 ,25668 04540 ,1645 ,3676 ,00 1,00
Total 57 ,2423 30267 03608 L1685 3162 00 1,26
2 14 ,1504 27744 07415 -,0098 3106 03 1,09]
Legnagyobb késedelem 3 26 1668 ,25747 ,05049 0628 L2708 02 1,02]
aranya (%) 4 27 ,2845 ,29130 ,05606 ,1682 ,3997 03 1,11
Total 57 2108 27831 ,03400 1429 2787 02 1,11
Test of Homogeneity of Variances
LEV?”? dfl df2 Sig
Statistic
Felszolitasok szama/ho 593 2 64 376
(db)
Legnagyobb késedelem 1,444 2 64 ,244
aranya (%)
ANOVA
Sum of df Mean E sig
Squares Square
Between ,051 2 ,015 J164 345
Felszolitasok szama/ho Within 6,016 64 004
(db)
Total 6,046 66
Between 248 2 124 1,631 ,204
Legnagvolbb késedelem .. 4864 64 076
aranya (%)
Total 5,112 66
Robust Tests of Equality of Means
Statistic® dfl df2 Sig.
Felszolitasok szama/he Welch 173 2 32,307 842
Legnagyobb késedelem Welch 1,532 2 34,522 ,230|
aranya (%)
a. Asymptotically F distributed.
Post Hoc Tests
Multiple Comparisons
50% Confidence
) (1) UgyieImindsités (1) Ugyfélmindsités Mean :
Dependent Variable Blokk Blokk Difference (I-)) Std. Error Sig Lower Upper
Bound Bound
3 ,02420 ,10163 813 -,1454 ,1938]
z 4 -,02401 10097 813 -1925 .1445
2 -,02420 110163 B13 -,1938 ,1454]
LsD 3
4 -,04821 08424 569 -, 1888 ,0924]
2 02401 ,10097 B13 -,1445 L1925
a
Felszolitasok szama/ho 3 Jpagzl 08424 1568 -0824 .1888
(db) 3 02420 11323 805 -, 2286 ,2770]
2 4 -,02401 ,10514 994 -,2620 ,2140)|
2 -,02420 11323 995 -2770 2286
Tamhane 3
4 -,04821 08153 813 -,2257 L1293
2 ,02401 ,10514 994 -,2140 L2620
4 3 04821 08153 813 -,1293 ,2257]
3 -01639 ,09139 858 -, 1689 ,1361]
2 4 -, 13407 09079 ,145 -, 2856 L0175
2 01639 ,09139 858 -, 1361 ,1689]
LSD 3
4 -,11768 07575 125 -,2441 0088
2 ,13407 09079 145 -,0175 L2855
a
Legnagyobb késedelem 3 ,11768 J07575 135 -,0088 2441
aranya (%) 3 -, 01639 ,08971 997 -,2170 1842
2 4 -, 13407 09296 408 -, 3408 L0727
2 01639 08971 097 -,1842 ,2170]
Tamhane 3
4 -,11768 ,07545 330 -, 2816 ,0462]
2 ,13407 09296 408 -0727 ,3408|
4
3 11768 07545 330 -,0462 ,2816)
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Means Plots

Felszélitasok szama/hé (db)

Legnagyobb késedelem aranya (%)
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b) az Ugyfélmirbsitési blokkokra elvégzett varianciaanalizis erenysé
(alapstatisztikakkal)

Felszdlitdsok szama/ho (db) A Legnagvolbb
Paramétercsoport  Ugyfélmindsités hlokk kesedelem aranya (%)
Count Co\uﬁ:m N WMean WMean
1 4 5,5% 13 A3
: 2 27| 370% 14 RE
3 31 42,5% 16 12
4 11 15,1% 13 20
1 7 6,8% 09 A
2 2 48 46,6% 09 15
3 31 301% 15 A5
4 17 16,5% 19 21
1 3 38% 22 10
3 2 19| 238% 20 19
3 29 36,3% 22 a7
4 29 36,3% 27 31
1 14] 5,5% 3 12
Total 2 04| 367% 13 15
3 91 35,5% 18 14
4 57 22,3% 22 26
Felszolitasok szama/ho (db) kése::;;:r:gavru:n:a %)
Paramétercsoport  Ugyfélmindsités blokk ST
Count % Mean Mean
1 4 5,5% 13 13
2 27] 37.0% 14| A1
1 3 31 42,5% 16| A2
4 1 15,1% 13 ,20]
Total 73 100,0% 15 13
1 7 6,8% 09 1
2 48| 46,6% 09| 15
2 3 31 30,1% W15 15
4 17] 16,5% 19| 21
Total 103 100,0% 12| 16|
1 3 38% 22 10|
2 19| 23,8% 20| .19
3 3 29| 36,3% 22| A7)
4 29| 36,3% 27| 31
Total 80| 100,0% 24 ,23
Descriptives
95% Confidence Csoport-
Paramétercsoport Ugyfélmingsités blokk N Mean Std. Deviation Std. Error | Lower Upper | Minimum | Maximum | egyezdségek
Bound | Bound szama
1 4 1323 ,14328| 07164 -,0957| ,3603 05| 135 4
Felszélitasok szama/ho 2 27 L4 AL AETH e £ - & &
(dlb) 3 31 L1618 21563 03873 J0B27| 2409 00| T8 3
4 1 1341 ,15072] 04544 0329 2354 .00 48] 4
q Total 73 1497 ,19427] 02274 044 1950 00 78]
1 4 1329 ,12678] 06338 -oseg| 3347 05 ,32] 4
. 2 7 1088 09354 ,01800 JO718| ,1458 03| 34 3
(EETEEAE kefe'em 3 31 1155 09578l 01720 ,0804| 1508 03 ) 3
TERE 4 11 ,2019| ,24219| 07302 0392 3646 04| 7 2
Total 73 L1270 12975 01518 0967 L1573 03| 7|
1 7 0825 ,13387] 05060 -0313| 2183 00 33 4
o . . 2 a8 L0862 ,14056] 02029 0454 1270 00 63 1
FE'“D"IE?‘?:]“”B”"” 3 31 1481 17208 03020 080 2122 00 ) a
4 17 ,1930| ,22293 ,05407 ,0784] ,3076 00| 1 3
2 Total 103 ,1232] 16847 01660 0803 1561 00| g1
1 7 ,1149| L11371 04298 098] 2201 05 36| 3
. 2 23 1546 ,18002] 02743 0954 2008 00 99 3
Legnagyob kesedelem 3 31 1463 21615 03882 L0670 2256 02 113 a
aranya (%)
4 17 2065 ,18540] 04738 1060 3069 04 ,76) 3
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Test of Homogeneity of Variances

Parametercsoport Levene Statistic dfl
Felszolitasok szama/hé 464 3
(db)
Legnagyobb késedelem 4,896 3|
aranya (%)
Felszdlitasok szama/hd 2,202 3
(db)
Legnagyobb késedelem ,263 3
aranya (%)
Felszdlitasok szama/hd ,A06| 3
(db)
Legnagyobb késedelem 2,126 3
aranya (%)
AMOVA
Paramétercsoport sum of df Mean Square F Sig
Sguares
L . ho Between Groups ,009 3 ,003
FE'“”"GT‘:’;J“ENE "% Within Groups 2,708 69 039
Total 2,717 72
; Between Groups 075 3 ,025
Legnagyobb késedelem |\ Groups 1,137 69 016
aranya (%)
Total 1,212 72|
. . . Between Groups 176 3 059
FE'““'(aTzsjszamamo within Graups 2,718 o9 027
Total 2,895 102
] Between Groups ,058] 3 019
Legnagyobb kesedelem |\ i Groups 3,757 9 038
aranya ()
Total 3,845 102
L ) . Between Groups ,067 3 ,022]
Felszolitasok szama/he
(db) Within Graups 5,616 76, 087
Total 6,683 79|
] Between Groups 365 3 122
Legnagyobb kesedelem |\ oips 6,053 75 080
aranya (%)
Total 6,418 79|
Robust Tests of Equality of Means
Paramétercsoport Statistica dfl df2 Sig.
1 Felszdlitasok szama/hd  Welch ,082 3 13,798 ,968|
(db)
Legnagyobb késedelem Welch A4 3| 11,770| 700
aranya (%)
2 Felszolitdsok szama/hd  Welch 1,720 3 23,525 ,130|
(db)
Legnagyobb késedelem  Welch 665 3 27,350 581
arénya (%)
3 Felszolitasok szama/ho  Welch /252 3 9,306 1858
(db)
Legnagyobb késedelem Welch 2,814 3 18,569 ,062]
aranya (%)

Ha a Levene-teszt szignifikancia szintje >0,05, aakl csoportokra vonatkozo

szorashomogenitds teljesil és ennek megdfetelaz ANOVA tablazat adatai a

kovetendek az elemzésnél (csoportegyszgek megitélésenél), mig ha a Levene-

teszt eredménye nem szignifikans (szérashetera@gefigyelhed meg), akkor a

Welch-probaval teszteledidh csoportegyéség. Ennek megfel@tn az el§ esetben

a post-hoc tesztek kozll szérashomogenitas esetétlSB, szdérasheterogenitas

esetén a Tamhane teszt a kdvetend
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Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

Mean 80% Confidence Interval
P At 1) Ugyfélmindsité 1) Ugyfélmindsité
srameter Dependent Variable (I Ugyfeimingsites 1) Ugyieimingsites Difference (I- (Std. Error Sig. Lower
csoport blokk blokk Upper Bound
1) Bound
1 Felszolitasok szama/ho

(db)

Tamhan 2 -01240( 08119 1,000 -,2985 ,2737]
= 1 3 -02946| 08144 1,000 -,3148 ,2558)]
4 -00180| 08484 1,000 -, 2843 L2807

1 01240] 08119 1,000 -,2737 ,2985]

2 3 -01706| 05440 1,000 -,1504 ,1163]

4 ,01061| 05937 1,000 -,1408 1621

1 ,02946] 08144 1,000 -,2559 ,3148]

3 2 ,01706| 05440 1,000 -,1163 1504

4 ,02766| 05971 998 -,1243 ,1796]

1 ,00180| ,0B4B4 1,000 -, 2807 L2843

4 2 -01061| 05837 1,000 -,1621 ,1408|

3 -,02766| 05871 998 -,1796 ,1243]

Legnagyobb késedelem
aranya (%)

Tamhan 2 02416 06590 1,000 -, 2560 13043
e 1 3 01742 06568 1,000 -,2643 L2092
a -06898| 09670 883 -3410 ,2030

1 -02416] 06590 1,000 -3043 2560

2 3 -00673| 02489 1,000 - 0678 0543

a -09314| 07521 809 -3026 1164

1 -01742[ 06568 1,000 -,2802 2643

3 2 00673 02480 1,000 -0543 L0678

a -08641| 07502 853 -,2857 1229

1 06828 09670 983 -,2030 13410

a 2 09314 07521 809 -1164 3026

3 J0BE41| 07502 853 -1229 ,2057
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Multiple Comparisons

Paraméter
csoport

Dependent Variable

Felszolitasok szama/ho
(db)

Legnagyobb késedelem
aranya (%)

Tamhan

Tamhan
e

(1) Ugyf&lmindsités
blokk

(1) Ugyfélmindsités

blokk

Mean

Difference {I-

J)

5td. Error

Sig.

80% Confidence Interval

Lower
Bound

Upper Bound

2 00631 05451 1,000 -,1562 1689
1 3 -05661| 05829 831 2224 1091
a -,10051| 07405 720 -,2030 L0029
1 00631 05451 1,000 -, 1689 1562
2 3 -06202| 03696 448 -,1536 L0277
a -,10682| 05775 388 -, 2561 0425
1 05661 05922 831 -,1091 2224
3 2 06292 03696 448 0277 1536
a -04389| 06227 882 -,2018 1140
1 10051 07405 720 -,0929 2039
a 2 10682\ 05775 388 -,0425 2561
3 04382 06227 882 -,1140 L2018

2 -03%66| 05098 )
1 3 03135 05792 396 -,1835 1208|
a -09156| 06398 670 -,2582 L0751
1 03966 05098 973 -1015 1809
2 3 00831 04753 1,000 -,1080 1247
a -05189| 05476 826 -,1205 0867
1 03135 05732 996 -,1208 1835
3 2 -00831| 04753 1,000 -1247 ,1080
a 06020 06126 811 -2129 L0925
1 09156 06328 670 -0751 ,2582
a 2 05182 05476 826 -0867 1905
3 06020\ 06126 811 -,0825 2129
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Multiple Comparisons

. B s B s M 90% i
Parameter R () Ugyfelmindsites (1) Ugyfelmindsites R an R Confidence Intenal
Dependent Variable Difference (I- |5td. Error Sig. Lower
csoport blokk blokk Upper Bound
R Bound
3 Felszolitasok szama/ho
(db)

Tamhan 2 01548 21346 10000  -1,1867 1,2177
e 1 3 -00648| 21000 1,000  -1,2756 1,2626
a -05562| 20679 1,000 -1,39%2 1,2886

1 -01548] 21346 10000 -1,2177 1,1867

2 3 -02196| 09242 1,000 -2513 ,2074

a -07110| 08489 857 -,2836 1414

1 L00648| 21000 10000 -1,2626 1,2756

3 2 02196 00242 1,000 -,2074 ,2513

a -04014| 07576 ,a88 -,2351 1368

1 05562 20679 10000 -1,2886 1,3999

a 2 07110 08480 857 -1414 2836

3 J4z14| 07576 ,a88 -,1368 ,2351

Legnagyobb késedelem
aranya (%)

2 -,09475| 08010 , 3067 1172
s 1 3 07523 05972 805\ 2474 10969
2 21385 07035 048  -8017 -,0260)

1 09475| 08010 o 3067

2 3 01951| 08285 1000  -1881 2272

A .11912| 09082 732 -,3445 1063

1 07523 05872 B0s| 0968 2474

3 2 -01851| 08285 1000  -2272 1881

2 13863 07347 331 -3190 0418

1 1385 | 07035 048 0260 2017

2 2 1912 0s082 732|  -1083 ,3445|

3 13883 07347 331 -oa18 ,3190)

*.The mean difference is significant at the 0.10 level.
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