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1. Atémavdalasztas indoklasa és a kutatasi@meények

A pénzugyi lizing a targyi eszkdz beszerzeés finanszirozasanak Maigpgagon is
elterjedt formaja. Sajatossagat az adja, hogy dalatdn Kkivili forrAsbevonas egyéb
valtozataival szemben, a pénzigyi lizing keretadtiilba vallalkozas iikddésébe bevonni
kivant lizingtargytulajdonjoga az tgylet futamideje alattl&zingbeadonal marad, viszont
hasznalati joga és a kapcsolddd koltségek viseddstamhe a lizingbevénoz keril. Mivel a
hasznalat joga maga utan vonja a hasznok szedégagekis, szamviteli szempontbol a
lizingelt eszkdzt a lizingbevévmutatja ki a konyveiben. Aizingbevewwnek az Ugylet
keretében lehésége van arra, hogy az eszkdikiadtetésével elérhgétvalamennyihasznot
realizalja és a futamidl alatt vele kitermelt bruttd tikédési tobbletbl fedezze a pénzugyi
lizingbdl szarmazo kotelezettségeit. Az eszkdz tulajdomagdizingbeado altali fenntartasa
tulajdonképpen az eszkoz altal termelt bruttbkauési tobbletre vonatkozé — a nyujtott
finanszirozas mértékéhez igazodd — igényként isrpnetalhaté. Tehat a lizingbeadodnal
megjeled, pénzigyi lizingbl szarmazd kovetelés és az eszkdz jovedelemterrael
képességeart strukturat alkot , vagyis a finanszirozas megterilési szempontb@&@sakoz
jovedelemtermél képességére és nem a tulajdonos vagkoaiteth kozvetlen cash-flow
generalé képességére tAmaszkodik — ezérdsuireszkdzalapu finanszirozasnak —, és ehhez
illeszkedve maga a lizingtargy adja az tgylet dgpeizikai biztositékat.

Az el6z6 gondolatmenet kévetkezménye, hogy — a pénzigyigét eszkbdzalapu
konstrukcioként értelmezve — a lizkiyetelés ,amortizadloddsanak” alkalmazkodnia
kell(ene) az eszkdz jovedelemtertheképességének alakuldsahoz. A lizingbeaddnak
tokekovetelése jddbeli alakulasanak tervezésekor (az ugylet kalkajaoak kialakitasa
soran) tehat tekintettel kell lennie arra, hogyeszkoz — tulajdonképpen annak goeli
szolgalatait megtestesit- értéke miként alakul, vagyis a lizingbe§edltal hasznalt eszkoz
varhatéan hogyan amortizalédik. Ehh&gmpontot nydjt a lizingtargy piaci éralakulasa,
ugyanis az arak egyik édzakrol masik iflszakra tortéh valtozasaval a hatékony piac az
eszkbzovedelemtermeb képességnekvaltozasat arazza.

Az értekezésben a fent bemutatott Osszefliggésedrdmdszerében vizsgalom a
lizinglgyletek kalkulaciojanak illetve a lizingtargy értékcsokkenégnek kapcsolatt:
ervéenyesil-e viszonyukban az eszkézfinanszirozélsegy hogyan alakult relaciojuk a
lizingpiaci aktivitds fokozdédasanak kovetkeztébdn,milyen kdvetkezményekkel jarhat a

finanszirozoi gyakorlat atalakulasa.



1.1. Az értekezés felépitése

A téma Bbb kapcsolodasi pontjai mentén az értekezeést r@dglljulonithed részre
tagoltam. A 2-3. fejezet altal alkototss részen az értékcsdokkenés pénzigyi szempontu
jelentbségét és tényéit vizsgalom az alabbisbb vetlleteit sorravéve:

- az értekcsokkenés ill. a vallalati jovedelbszg és pénzaramlas viszonyanak attekintése,

- az amortizacio értékelméleti szemponti megkozeljtés vallalati dkemegrzésben
betdlt6tt szerepének bemutatasa,

- atényleges értékvaltozason alapul6 értékcstkkmegsagadasa,

- az értékcsobkkenést befolyasolo térfeazonositasa.

Miutan megvilagitottam az értékcsokkenés eszkdzéez és —jovedelmézeghez
valb viszonyat, valamint a vallalati jovedelem et tortél elszamolasanak jelgrsegeét,
ratérek az értekcsokkenés szamviteli megjelenggsdriszen az elméleti kategoria
kozgazdasagi jeletségét a szamvitel keretében megvalosuld leképedés@sztil képes
betdlteni. A masodik résben a kovetkez fontosabb szamvitel-elméleti megfontolasokat
targyalom:

- az értékcsokkenés és ténfimek szamviteli megjelenitése,

- aszamvitel hozzadllasa a tényleges értékvaltozalapulo értékcsokkenéshez,

- a targyi eszktzok értékelési sajatossagai és kdkiskgei a magyar €s nemzetkozi
szamvitelben.

Az értékcsokkenés szamviteli kezelésének atteléhtéds az értekelméleti
megkozelités szamviteli keretekbe helyezését — mimrtekezés témajanak két oldalrdl
tortéerd elméleti megalapozasat — kodenh aharmadik részben (5-6. fejezetek) az élkét
rész elméleti megallapitasaibdl kiindulva részletez
- apeénzugyi lizing mint eszkdzalapu finanszirozgaliméat és piaci jeletségét,

- apeénzugyi lizing és az amortizacio értekelméletgkdzelitésének kapcsolddasi pontjait,
- az empirikus kutatas létjogosultsaganak alapjditigstéziseit.

Végezetlil a téma elméleti és gyakorlati szemponggatapozasat kouvietn a
negyedik nagyoblbrészben(utolso két fejezet) elvégzem a hipotéziseim empsgikizsgalatat
és az elméleti vonatkozsokra visszacsatolva lemoadkdvetkeztetéseket €s dsszegzem a

lehetséges tovabbi vizsgalati iranyokat.



1.2. Irodalmi attekintés és az empirikus vizsgalatok mgalapozasa

1.2.1. Az értékcsdkkenés ténydfi és pénziigyi jelenisége

Az amortizacid szerepének felismerésaz eszkdz- ésékeintenziv nagy ipari
forradalom korszakaig vezetlbewissza és az ertékcsokkenési leiras cserébergspati
betdltott szerepe altal nyert le§stor jelenbséget. Ehhez kothign fedezték fel ugyanis,
hogy a vallalkozasi tevékenység soran tartdsannoasitd targyi eszkdzok értékatadasanak
megragadasa és bevételekkel szembeni elszdmolakail né tke és egyben a
jovedelemtermél képesség sem tarthatd fenn hosszu tavon. Normikbdési feltételek
esetén tehat a vallalati jovedelemnek az a reszbats fel, amely — az értékcsokkenési leiras
0sszegeén fellli bevételtdbbletként — nem szikségeallalkozasba fektetettbkeallomany
megirzéséhez. Adodik azonban az amortizacié szakiroalzdm is kifejtett felvetés, hogy a
tokefenntartas mire irdnyuljon: a kezdeti fizikai eszkdz vagy kepas ill. a nyité ékeérték
vagy a kezdeti jovedelemternielképesség fenntartasara? Bar a fizikai és értekbeli
tokemegtartas nem valaszthatd szét egymastol, a Aoklsdlegesen az értékmegtartasra
terebdott, hiszen a okejoszag mkddtetése érték |étrehozdsara irAanyul Az érték
kozgazdasagi értelemben egyet jelenhasznossagal, a hasznossag pedig bevételek ill.
jovedelemaram generalasaban olt testeEbksl a gondolatbdl kiindulva adkejoszag és a
vele ebdllitott hozamok elvalaszthatatlanok egymastol, ggho Fisher megfogalmazta,
minddsszesen arrél van sz6, hogy aiblki a sajat vagyon allomanyi (stock), mig utébbi
folyd (flow) jellemzsje (Fisher 1896). Ebben a kontextusban tehat azrtem@co
tulajdonképpen elfogyasztott jovedelem. Mivel adareszk6zok szolgalataikat altalaban évek
soran termelik ki, az amortizacidban megtestegivedelem felhasznalas tébb vallalkozasi
periodust érint. Ebl a jellegzetessé@b ered értékelési sajatossagk: az értékcsokkenési
leirds meghatarozasanak problémakoére. Természetesetérgigat képezte, hogigtezik-e
egyaltalan igaziyvalos értékcsokkeneési leirds modszelami az eszkdz értékét tényleges
ertékatadasanak aranyaban osztja szét az egyesldsrnperiodusok kozott. A harom
nagyobb elméleti iranyt ezzel kapcsolatban &lp@i potlasokra képzett tartalék elmélete, a
kezdeti koltség hasznos élettartamra tdrterétosztasa és az érték tényleges, megfigyelhet

valtozasat lekovétértekcsokkenési leiras adjak.

! Az értékcsokkenési leirds az eszkoz véallalkozasiékenység soran kifejtett értékatadasanaikomési
részintervallumokra torténszétosztaséat, és eredményagi elszamolasat jelenti.
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Az értekezés témajanak szempontjdbdl az utdbbiéngleges értékvaltozason
alapuld értékcsokkenési leirdsal és annak tényéwel foglalkoztam részleteiben. Ladelle
(Ladelle 1890) az értékcsokkenés egye$szdkok kozotti felosztasat egy eszkodz
hasznalatanak fejében ,elismert” értékként azojgoEimely az altala vazolt elméleti keretek
kozo6tt megegyezik a hasznalatért fizetett 6sszgggeémléltetésként egy olyan eszkozt vesz,
amelyet tobb tulajdonos hasznosit, azonban nemskégbkdzhasznalat, hanem egymast (y)
iddszakon keresztil kowethasznalat-sorozat formajabakbben a keretben minden egyes
tulajdonosnak az eszkozbirtoklasa ideje alatt ta (8) koru eszkoz ,eszkoz-élvezet” értékét
(bs) kellene viselnie. Mivel azonban az altala hopdttdaban ez olyan médon valésul meg,
hogy az eszkozt élként hasznald tulajdonosnak meg kell fizetnie azk@s teljes értékét
(Vo) a hasznalati istartam kezdetéhezért a tulajdonos a netté befektetésg—~(\) erejéig
kamatot (r) is fog érvényesiteni@d az eszkozt a hasznalatbidrtama végén meghatarozott
dsszegért (Y) atves kovetked tulajdonossal szemben. Vagyisd@zerheb értékcsokkenési
leiras (d) a kovetke# képlettel irhato le:

(1) dy= V,— (V,—b.) x (1 +71); ahol k a hasznalati periddus elején esedékes
és(Vy— b.) x (1 +7) = Wyill.

_ Yy sy b: 1z . )
Vo= Zooq Vs = 2oy o0 dltalanos formaban:

(2) de=Veq— Vo=Veq— (Vo_y — b.) X (1 +7); atrendezve
(3) ds = EJS - {Us—l - bs} xT

Wright rdmutatott Ladelle munkajanak értékelmélemnulatara (Wright 1967), hiszen a (2)
egyenlet jobb oldalanak masodik tagja nem mas, muneszkoz rezidudlis szolgalatainak
értéke, ami (2) alapjan kis atrendezéssel konnifejekhe6. Ha:

(4) Vo= (Vo3 — b)) x (1+7), akkorV,_; = by + {l'f,,,ﬂ,

(5) Vo= bhoyy + 22

(1+7)

2 Ennélfogva az eszkdz szolgélatai iranti kerestntie minden joébeli idészakra biztositott és b
kalkulalhato.

® Az eszkdz értékét az angol megféjélel 6sszhangban a V-vel (mint Value) jel6lom —elymmeghatérozott
piaci feltételek esetén megegyezik az eszkdz pidsial.
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akkor az (5) egyenlet jobb oldalan az 6sszeg mksagjjanak kifejtését folytatva a teljes

eszkozélettartamra, eljutunk a szokasagsitési formulahoz:

(6) V._.y=b.+ Osta + by =Z;lf—j' by

S B B E 5=1 (144)¥S

A tényleges értékvaltozason alapuld értékcsokkenésas megallapitasdhoz hasznalt
eszkozeérték — mint a szolgalatértekek osszessége — kuld@ntkdzulmenyek figyelembe
vételéveltbbb modon is meghatarozhato

- apiaci arak kozvetlen megfigyelésével,

- a hatraléé szolgalatértékek jelenértékeként (ahogyan azt lleadkevezetéséh

kiindulva a (6) képlet is mutatja) vagy

- ahasznalati kdltség megkdzelitéssel.
A haszndlati koltségen alapuld megkozelités értebméaz eszkbdzszolgalat egyséegnyi
id6szakra jutd értéke {umeghatarozhatdé az eszkozbefektetés alternatigadig@inek (mint
minimum profitelvarasnak) és azogkzaki ertékcsokkenésnek az 6sszegeként. A széalesrko
targyalt 0sszefiiggés konnyen belathatd, ha az ¢yerdetet atalakitjuk periodus veégi

jovedelemaramlast feltételezve:

Uy = bl=an{1+T}_ 'Pl >
(7) u,= by =F, xr+ (P, — P,), altalanosan

Us = IE'-'|s:'P‘s—l>'<:"ﬂ+['P‘s—l_ s)

Az ex-post hasznalati koltség meghatarozasahoz) &képletben viszont szikség van a
periodus végi — hasznalt — eszkdzarakra, amelye&rtgkcsokkenést befolyasold ténglez
ismeretében levezetléek az Uj eszkdz bizonyos jelletiaek valtozasaibol. A szakirodalom
az eszkozrtékalakulasatharom hatas eredjeként értelmezi.

1. Az elhasznalédasak Griliches fogalomhasznalatat kdvetve két tééjgeran, egyrészt a
kimertlés, masrészt a hanyatlas (Griliches 196 Rinferilésnek kdszonhistn az eszkdz
hatralé¥ hasznos élettartama csOkken, vagyis az eszkoz ekggyzelebb kerdl
tevékenységhl vald kivonasanak igpontjahoz. A hanyatlas eredményeként az eszkoz
hatékonysaga valtozik, ami azt jelenti, hogy egggégzolgalat kifejtéeséhez tobbdick

van szuksége vagy egysegnyb @att kevesebb szolgalat megtételére képes. Arkids



kovetkeztében a (6) egyenlet jobb oldalan all6 zarelemei eggyel csokkennek, mig a
hanyatlas eredményeként egységnyi szolgalat kelveséb.
. Az avulas a testet 0ltott ill. testet nem 06lt6tt technolddiejlédés kévetkezménye. Az
elébbi esetében a technoldgiai telés egy a mar piacon jelenteeszkéz fejlettebb
valtozataban 6lt testet, mig az utébbi esetéb@stechnoldgiavaltas figyelltemmeg: egy
Uj eszkoz jelenik meg a piacon, amely ugyanolyankdiokat betokh alternativ
technoldgia réven véltja fel a korabbi eszkdzoketiten elhataroldsa alapjan a testet nem
oltott technoldgiai fefildés kovetkezményeként az Ujabb, technoldgiailadetfepb
evjaratok a korabbi eszkdzok kimerllésére/selegiezgyakorlatara vannak hatassal
(idében kozelebb hozzak azt); a testet 6ltott technaldgjlodés értelmében pedig az (j
évjaratl eszkdzok a régebbiekhez képest hatékongébhirbsilnek (Hulten 1992).
Az avulas olyan faktorként kerill a vizsgaldédas Katébe, amelynek kdszonkeh egy
(s) koru eszkdz két killbnbéz=t és t=x+s iddpontban vett ara a korabbiakkal ellentétben
nem tekinthét azonosnak, vagyis az eszkodzspecifikus arvaltozi® mulla €-vel
barmely tetséleges jowbeli idébeli (t) idopontot jeldlok).
. Az arvéltozas harmadik tényget az atértékebdés jelenti, amely az eszkoz
keresleti/kinalati valtozasainak koszorthéés a technoldgiai féjtiéssel dsszefonddo)
eszkozspecifikus &rvaltozas valamint az ezen fehi@gjele altaldnos arszinvonal
valtozas kovetkezménye. Az altalanos arszinvoniabzés — mint eddig figyelmen kivdl
hagyott ténye — esetében technologiai f&jles letezését fiiggetlentl sem érvényesdl,
hogy egy adott (s) életkord eszkozt tés t=+s iddpontban vett értéke azonosnak
tekintheb.

Az adott életkort eszkdz értékét képuis@hvobeli szolgalatértékek jelenértélae

hatékonysagvaltozas és az atértékilés figyelembe vételével levezetlietaiz Uj eszkoz

bérleti dijanak (szolgalatértekénekymeretében Ahhoz viszont, hogegy adott évjaratu

hasznalt eszkdz értékeszarmaztathatd legyen az U] eszkoz értékdbérleti dijabal),

ismernink kell az eszkozéletkor-hatékonysag illetaze eszkozéletkor-atértékelés lefutést,

amely két hatds egyuttes eredménye a kovétkgalazat diagonalisa mentén megfigyethet

teljes eszkozérték-valtozas.

Eszkozéletkor/I1d6 t=0 t=1
s=0 Pt,s =a Pt+1,s =C
s=1 Pisi1= b Pigser = d

1. tdblazat - Az értékvaltozast befolyasol6 tényék egyszeiisitett sémaja
(sajat készitdstablazat)



A matrixszal személtetett (& d) értékvaltozas felbonthatdéa kovetkeéképpen. Az adott
évi, valtozatlan arakon meért (s) és (s+1) koru ézzértéke kdzotti kulonbség (a matrixban
fuggdleges, lefelé iranyuld elmozdulas) mentén ragadhedg az elhasznalodas (a kimerilés
€s a hanyatlas) ill. a testet 6ltott avulas eredmkéént bekovetkézhatékonysagvesztés. Mig
az atertékelés hatadsa adott hasznalati élettataakoz (t) és (t+1) dpontbeli érteke kozotti
kilénbség (a métrixban vizszintesen, jobbra iramyelmozdulas) alapjan irhatdé le. Az
értékcsokkenéssel foglalkoz6 szakirodalom diblst kor-, az utdbbit idhatasnak nevezi,
lasd pl. (Hulten, Wykoff 1981c), (Hulten, Wykoff @6), (Hulten 2008). Az elmélet egyik aga
az értekcsokkenést a korhatassal azonositja, aza#ékcsokkenégbkizarja az atértékelés
hatdsanak, vagyis azéidatdsnak a figyelembe vételét. Az igy azonositbékeésokkenést az
ugynevezett gazdasagi  értékcsokkenés vagy  keresztmetszeti  értékcsokkenés
fogalomhasznalattal illetik, amely #@&kejavak pénzlgyi értékének Oregedi#sbzarmazod
csokkenését fejezi ki és igy az a redlértelemben tékeerték, amit a dkeallomany
intaktsaganak mégzése érdekében vissza kell forgatni. A gazdas#igik@éokkenés a
vagyon adott ilpontban mért értékének meghatarozésara szolgélban@az értékcsokkenés
jovedelmi szempontbdl nem stock, hanem flow — vagngt idbpont kozott eltelt iflszak alatt
meérhed — valtozoként értelmezeédés ennek megfel@n magaba kell, hogy foglalja az
atértékelés hatasat is. Hill ezt tekintetbe véve earékcsokkeneési leirasraddsor
értékcsokkenégeént tekint, amely a tablazat diagondlisa mentértémd elmozdulas
valamennyi tényejét magaban foglalja (Hill 1999), és igy a telj@ggkvaltozason alapulo
ertékcsokkenés megragadast keépviseli. Az értekestiidt leiras fogalma alatt ennek
megfeleben a nominal dkemedrzést biztositd idsor értékcsokkenést értem, amely
illeszkedik a szamvitel jelenlegi rendszere altikhbnazott nominéljévedelmi felfogashoz.

Ha az idszaki szolgalatérteket a (7) képletben bevezetsitriélati kdltség vagy mas néven
implicit bérleti dij formajaban szeretnénk kifejeziakkor az abban megjel@n(Ps.—Fs)
eszkozérték valtozast fel kell bontaaz eszkozérték valtozasat befolyasold tényik
hatasara. A tablazat alapjan a (7) képlet a kdvetkBrmaban irhat6 fel:

8) by=axr+ (a—d).

Az (a—> d) értékvaltozas — mint értékcsokkenési leirdslbontasa soran tekintsikostor a

Hill altal keresztmetszeti értékcsokkenésként neitdarhatas bevonasat. Vegyuk az egy ()
€s egy egy éves — haszndlt — eszkdz aranak andmyatd gazdasagi értékcsokkenési ratat a
0. id6szak végi (azaz t=1 édzak eleji) arakon szamitva.



9 1-6="°

A (9) képletet az azt medebbbe helyettesitve az eszkdz hasznalati értéke efyanl
alternativakoltség, a keresztmetszeti ertékcsolkkenaz atértekelés dsszegével.

(10) by =axXr+cx G +(a—c)

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

segitségével a (10) egyenlet tovabb alakithatovatkéképpen:

ha(1 + p) = -, akkor

(A1) by =G —p)xa+ (14 p)x & xa;

Az eszk6z adott itkzaki szolgalatértéke tehat a (11) képlet alapjéejezhet az Uj (s=0
koru) eszkdz arabdl (,a”) az altalanos arszinvorédiozas, az eszkozspecifikus arvaltozast
magaba foglal6 gazdasagi értékcsokkenés és a ldmaktismeretében. Azaz az eszkdz
bérleti dijanak fedezetet kell biztositania az égble tortéf befektetés alternativakoéltségére
€s az eszkdz édor eértékcsokkenéséreAmennyiben pedig a befekteth az eszkoz
mukodtetésével elért bruttditkodési eredményth magasabb hozamot von kimint ami az
eszkdz hasznélatabol és atértékelélsébarmazd értékcsokkenés figyelembe vétele mellett
adodhatna, akkor a befektetdikéjének jovébeni medirzése nem biztositotszamara.

1.2.2. Az értékcsokkenés szamviteli megragadasa

A jovébeli hozamtermél képesség felemésztésének megjelenitését és annak
fenntartasat egyszerre szolgalé amortizdeai@tos ketths funkcigjat — aszamvitel keretein
belil megvaldsulé — koltségkénti elszamolasan kereskéjles betolteni Bélyacz az
amortizacio szamviteli szerepét koltségallokaciosbjgmaval azonositja (Bélyacz 1993),
azonban a fogalom a magyar szamviteirdsok egyik alapelvének tikrében dilitett, és
némiképp eltgr értelmet nyer. Az 6sszemérés elve ugyanis kimoindjgy ,az adott ifiszak

eredményének meghatarozasakor a tevékenységek iddstaki teljesitéseinek elismert



bevételeit és a bevételeknek megiel&dltségeit kell szamitasba venni, fuggetlentl a
pénzlgyi teljesitéél. A bevételeknek és a koltségeknek ahhoz afdszakhoz kell
kapcsolddniuk, amikor azok gazdasagilag felmerult€kzamviteli térvény 15.8 (7)) Bbbi
tartalmi elv alapjan tehat egyért@lmhogy a szamvitel nem tekinti az értékcsokkergisast

az eszkozzel generalt hozamoktdl fliggetlendthHategorianak, és elszamolasi modjanak
alapjat az eszkdz bevételterih&Epessége kell, hogy képezze.

Az értékcsokkenési leiras szamviteli szempontbéhazil, hogy koéltségként szamoljak el,
meég egy tekintetben tartalmat nyer. Az elszamaékésotkkenés az eszkdz bekerilési értékét
korrigalja, azt csokkefit tételkent jelenik meg; a vallalkozas eszkozét loalobt
ertékcsokkenéssel csokkentett, Ugynevezett konyerirdz vagy aktualizalt multbeli
bekerulési érteken kell, hogy szerepeltesse méytrgéAz értékcsokkeneési leiras elszdmolasa
tehataz eszkdz bekerilési éertékévalamilyen aktualis értékbe viszi at az érték pedig
valamilyen — jelleméket, preferencidkat rangsorol6 — értékelés, eéréSkeleljaras
alkalmazaséanak eredménye. Az értékcsokkenés meghasa a jelenleg érvényes szamviteli
eléirasok alapjan is szadmos becslést igényel, amelképest a becslések jelés¢ge az
ertékelméleti felfogasban még hatvanyozottabbamikézik. Az értékelméleti megkozelitést
annak jovorientaltsaga is szembehelyezi az érvényes — bat ebldl a szempontbdl
atalakuléban &y — szamviteli elmélettel, ugyanis a szamvitel a&fvvonasa, hogy
jellemzéen multbeli, megtortént eseményeket dolgoz feEk&tesi megkozelitésére jelést
hatasa van az 6vatossag elvének. Mindezek ellenéragyar illetve nemzetkbszamviteli
eléirasok alternativ Utonlehetbséget biztositanak arra, hogyaz eszkdzeérték-valtozas
Osszetewit hordozo6 tényedik: az idsor értékcsokkenés (a gazdasagi értékcsokkenés és a
atértékelés Osszege) valamirtkeényereség vagy -vesztedég pénziigyi beszamolas
dokumentumaiban megjelenjenek Bar a piaci ertékvaltozas visszatiukrbzése edyéiite
célja a beszamoltatasnak, az értékvaltozas Ossmmtvjovedelemben valé megjelenitése
viszont egyeérteliien egyik keretrendszer esetében sem azonositotesakdz teljes
értékvaltozasaval, 66 az sincs egyérteliien lefektetve, hogy a teljes értékvaltozasbol
mekkora hanyad az, amely a vallalkozasi tevékenypsmduktumanak é&llitAsahoz
rendelhet. Indirekt moédon lehet kovetkeztetni arra, hogy zmbslyozok szandékanak

megfeleben a tartés eszkodzokkel megtermelt bevétdlekbtékemegtartasra valo térekves

‘A bizonytalansag kovetkeztében a multban (tépahtban) ex ante &le jelzett eszkdzérték rendszerint eltér a
tényleges, ex post értékt valamint az eszkdzérték alakulasat befolyaséhyeskre vonatkoz6 varakozasok is
eltéek lehetnek a (t-1) és (t)ddontok kdzott. Vagyis az értékvaltozasba az elhéérids és atértékelés, mint
eszkdzértéket befolyasold téngkidn kivil beépll egy harmadik tényeis, amit a kilfoldi szekk (pl. Hill,
Schreyer) dkenyereség vagy —veszteség széhasznalattal ldtnak e



esetén — csak az eszkodzok teljes értékvaltozadamwfeamortizacio elszamolasat kdgen
fennmaradé rész vonhatd ki eredményfelosztas Kemrpiéés az értékcsokkenési leirasnak
idealis korilmények kozott kékkn kdzel kell kertilnie az igy meghatarozott 6sseegh

1.2.3. Az értékcsokkenés és a pénzigyi lizingfinanszirozkapcsolédasa

Amennyiben egy amortizal6dészkdz beszerzéskiilsé forrasbdl finanszirozott,
akkor az eszkdz hasznositdsaban, a vele kiternesiétélek alakulasaban és az azokkal
szemben elszamolt amortizaci6 meghatarozasabatelaaiiis eérdekeltté valik. Az idegen
forrasbol tortéd eszkdzbeszerzésspecidlis formaja az eszkdzalapu (strukturalt)
finanszirozas, azon belld pénzigyi lizing Magyarorszagon a lizingpiac az, amely
szélességénél és mélységénél fogva a finansziregpkiizOk piacanak és a hitelpiacnak a
tekintetében is legkdzelebb all a kompetitiv koréihyekhez. A kompetitiv piac az arak egyik
idoszakrol masikra tortén valtozasaval az eszkdéz adottésdaki jovedelemtermel
képességét arazza, amely arvaltozas azonos azzeadbit idszaki szolgalatértékével és
hasznalati koltségével. A lizinget eszkdzalapu Hszdrozasként megkdzelitve tehat a
lizingtargy lizingdijanak (bérleti dijanak) alkalmk@dnia kell az eszkdz piaci arvaltozasahoz
(egyben jovedelemternteképessegehezhz eszkdz— mint biztositék — lizingbevévaltali
miikodtetésetl kozgazdasagi keretek kozott gondolkodva tulajdppké két gazdasagi
szerepb tékemegtérilése fliggaz eszkoz itikddtetésével elért bruttditkodési tobbletdl a
lizingbevew a nala megjelénértekcstkkenési leiras elszamolasa révén az esktiasara
kivan fedezetet biztositani, az eszkozkodtetesével elért jovedelemre (bruttdikiidesi
tobbletre) vonatkozé — és a lizingbegealtal szdméra megtéritett — kovetelédeh
lizingbeadd pedig Gjabb kihelyezéseket kivan fim&mozni. A lizingbevet és -add pénzigyi-
szamviteli szempontjai tehat egybeesnek az ugylettém, mindketijuknek érdeke a
finanszirozasi konstrukcio kapcsan a konyveikbegjetert eszkéz (ami alatt a lizingbeadd
esetében a kovetelés értépertékalakulasat a lizingtargy jovedelemterdinképességéhez
igazitani, az amortizacidelmélet értelmében hogszltmikodésik ésdkéjik intaktsaganak
megirzese csak ekkor biztositoKerdés az, hogy a piaci érték valtozasaban elméleti sikon
visszatlikro#do, és a teoretikus ézaki szolgalatérték {ovagy — hatékony piacon — az azzal
azonos haszndlati koltségs)(umértékéhez képest @ lizingbevew mekkora jovedelem
kitermelésére képesaz eszkdzzet> vagyis milyen a tényleges eszkozalapu kotelezpttsé
teljesitési képessége, valamintai)izingbeadé mekkora kovetelés megtérilését vargl.
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A két relaciobola disszertacio empirikus vizsgalataivala masodikat allitom
kézéppontba. A lizingbeadd szemszdgékbzelitve ebszor az eszkozérték lefutas qamr
értékcsokkenés) valamint az ugylet kalkulacidjariszefinanszirozni tervezett kitettség
viszonyat vizsgalom, amit a relaciojuk kovetkezmaingk iranyaba mutaté tovabbi

feltételezések egeészitenek Kki.

2. A vizsgalat médszertana és hipotézisei

2.1. A kutatas hatterét nyU;jto feltételezések 6sszegzése

A lizingbeadd konyveiben az ugylet kalkulacidja rs#te az eszkdz bekerulési
ertékének altala finanszirozott, lizingbetreeszéél meg nem fizetett hanyada jelenik meg,
mint lizingkdvetelés. Az értekezés empirikus vizsgalatai tekintetébezisk&nt veszem
figyelembe, hogya lizingfinanszirozas eszkozalaplu finanszirozasnakningsil és a
hatékony piaccal rendelk&zszkdz adott ifszak alatt — rikodtetjétsl fliggetlentl — a piaci
arvaltozasaban megfigyelldebruttd mikddési tobblet kitermelésére képes.

A lizingtargy amortiziciéjat — mint az eszkoz birtoklasdhoz és hasznositasabitizlck
koltséget — az Ugylet futamideje alattizingbevew koteles elszamolniA lizingbevewnek

az altala alkalmazott amortizacios modszertanokl@sasok tekintetében szabad valasztasi
lehetisége van a szamviteli szabalyozas adta keretektkdzeszkodz hasznalataval azonban
olyan jovedelemmennyiséget kell kitermelnie, amelghetiséget ad vallalkozasi
tevékenységének fenntartasaradlemegtartasra €s a lizingkotelezettségének megbiei.

A lizingtargy bruttdé nikodési tbbbletet termel a lizingbevegzamara, azonban mivel az
eszkOoz kulg forrasbdl finanszirozott, ezért az eszkozzel tdrmatkodési tobblet
amortizacion fellli része a jovedelemben is elsdébevételként a lizingbeaddt illeti az
altala biztositott finanszirozasi hanyad lizinghévaltal meg nem téritett 6sszege utan az
Ugyleti kamatlabbal kalkulalt mértékben. Amennyibem lizingbevet az eszkoz
mukodtetésével elért bruttd (thddési tobbletbl magasabb hozamot von ki (kevesebb

értékcsokkenési leirast szamol el), mint ami azk@szhasznélatabol és atértékelégeb

® A lizingvéllalkozasok — mint pénziigyi intézményekszamviteli sajatossagairdl szélé kormanyrendelet
(250/2000. (XII. 24.) Kormanyrendelet) értelmébetizingligylet keretében a lizing targyat képeszkozzel
kapcsolatban futamidelején a lizingbevévfelé ,szamlazott 6sszeg nem foglalja magaban aimgm lizinggel
kapcsolatos kévetelés utan felszamitott kamat §8$2e(250/2000. Kr. 5.8 (5) h)) Aokekdvetelés utan jard
kamat a kalkulacié6 szerint megallapitott Osszeglzen egyes lizingdijakhoz kidéen, rovid lejaratd
kovetelésként keriil megjelenitésre a lizingbeaddykéiben, és semmilyen formaban nem része az igyet
kapcsolodo hosszu lejaratikekdvetelésnek.
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szarmaz6 értékcsokkenésének figyelembe vétele tinetibdhatna, akkor az eszkdzbe
fektetett 6kéjének medrzése nem biztositott szamara. Ertékelméleti szatbpbezértvan
jelentésége a tényleges értékvaltozast lekdvet amortizacié elszamolasanak A
hipotézisek megfogalmazasa soran feltételezem, bbhgz az értékvaltozashoz ugyanilyen
megfontolasbdl (tkemegtartas) kell alkalmazkodnia a lizingbeadd kéihen megjeleh
tokekdvetelés — altala tervezett lgyletkalkulacidlmaegfigyelhed — csdkkenésének vagy
.-amortizaciéjanak” is, melynek kialakitasakor aidgbeadd piaci ismeretei révén képes
figyelembe venni a (11) egyenletben bemutatott naalanyi tényedt, amely az eszkdz
gazdasagi ertékcsokkenésére és atéefddiesere hatassal bir és az eszkdz piaci araiban
megjelenik.
Az elébbi logikai levezetés jol illeszkedik az eszkozaldipanszirozas |ényegéhez, amelynek
megfeleben az eszkdz finanszirozasabdl szarmazo koveteléskenéleti sikon mozogvaz
eszkoz értekének minden ifben fedezetet kellene biztositanjatehat az eszkozértek
amortizacidjanak nyomon kovetése a lizingbeadd arambbBl a szempontbdl is elemi érdek
és kiemelked jelentsédi. Ha pedig a lizingbeadd a lizingdijbol az eszk&acip
ertékvaltozasa altal lelieté tett hozam feletti szinten kivan bevételt rediig akkor arra
csak akkor van mod, ha a lizingbetiev

- az eszkozt olyan intenzitassal hasznalja, hogyéuesk a lizingdijak mértékének

megfeleb bruttdé mikodési tobblet kitermelésére vagy
- hitelképessége (cash-flow terielképessége) az eszkoz tkndtetesél
fuggetlendl is kivalo.

A hitelezési piacon a pénzigyi valsag kibontakozi&t éveket jellemé fokozddo
versenya lizingfinanszirozasi Uzletag kinélati oldalangeagyta érintetlendl. A lizingcégek a
piac telitdésére reagalva egyre kevésbé kockazattudatodakito#t tigyletekkel (eszkoz és
ugyfél jovedelmedséget szem éft tartva) szolgaltak ki tgyfeleiket. Ainanszirozas
struktra nemcsak a devizaalapu Ugyletek iranydbaért eltolodas miatt valt
kockdzatosabld, hanem efl eltekintve, a mogottes eszkoz eértékalakulasahoz valo
viszonya alapjanis. Az eszkoz értékéhez meért kockazatvallalasiahdibsag fokozédasa
kulonosen kedvéilenné valhat olyan konstrukciok esetében, mintazfgyi lizing, ahol
maga a lizingtargy a finanszirozé egyetlen bizédsitaz Ugylet mogott €s a lizingtargy
értékalakulasat befolyasol6 eszktzhasznalati spélkseeat hatdskorén kivil esnek.

Az értekezés hipotézisei mentén a magyarorszagigfinanszirozasi gyakorlat 1999-2008
kozott végbement valtozasat mutatom be az amoidizadékelméleti vetllete fél, a

pénzugyi lizinget eszkdzalapu finanszirozasként kiwegjitve, illetve keresem azokat az
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dgyletjellemzket, amelyek fennallasa esetén a lizingbed#énegtartasa jobban/kevésbé
biztositott az tgyfél hitelképességjétiiggetlendl, pusztan a lizingkonstrukcié fontdsaba
lizingbeadd altal meghatarozott és a lizingtargindgibevey altali hasznalatat is befolyasol6

— paramétereire visszavezetieat.

2.2. Az empirikus vizsgalat alapjaul szolgalé adatbazigs a hipotézisek
Az értekezésbewizsgalt hipotéziseka kbvetkesek:

H1: A lizingtgyletek kalkulacidja szerint tervezett tékeérick lefutds kapcsolatban van a
lizingtargy piaci arak alapjan meghatarozott idésor értékcsckkenésével.

HZ2: Azonosithato egy olyan iddpont (id6szak), amelytdl kezdve a lizingtigyletek kalkulacio
szerinti t6keértek lefutasaban valtozas figyelhetd meg.

H3: A tokeérték lefutds megvaltozasa a lizingtargy idésor értékcsokkenését leiro fliggvény
Jelentds modosulasa nélkil megy végbe.

H4.: A tékeérték lefutdst befolyasolo tényezdk eltérése mentén elkiilonithetéek egymastol a
JOl s a kevésbé jol telfesito lgyletek.

H5: Azonosithatoak olyan tokeérték lefutdst befolydsolo tényezd-kombinadciok, amelyek az
tgyfelek fizetbképessegétdl fuiggetlentil hatast gyakorolhatnak az lgyletek teljesitésére.

Az empirikus vizsgalatok alapjat egy Magyarorszagrekenyked lizingtarsasag
lizinglgyleteivel kapcsolatos adatokat tartalmaadatbazis adja, amely kizardlag (j
gépjarniivekre vonatkozoaktiv vagy lezart statuszu pénzigyi lizinglgyletedt foglal
magaba. Az elemzés alapjaul szolgalo informaci@élanysége (Uzleti- ill. banktitok) és a
finanszirozOk szamossaga miatt nem volt l&d&gem a Magyarorszagon tevékenyked
valamennyi lizingtarsasag ugyletallomanyat bevamriipotézisek vizsgalatdba. 2000-es
evekben kialakult verseny intenzitasabol kiindulelételezhdt azonban, hogy az adatokat
biztositd lizingtarsasag finanszirozasi gyakortefzrezentalja a teljes piac viselkedését, tehat
a kovetkeztetések &altalanosithatésdgara vonatkbvAias nem séril. Mivel a hipotézisek
kapcsan az amortizacio az eszkdzok piaci értékzadtinak kontextusaban értelmezett, ezért
az elemzésben kiterjedt piaccal rendetkezszkdzok lizingugyleteire sziikséges
koncentrdlnom. Ennek megfeleh esett a valasztasom a targyi eszkdzok korében a
gépjarmiivekre, azon belll is az olyan lizingugyletekre, amielyeredelemtermél eszk6zok
finanszirozasara iranyulnak. Ebla szempontbdl jovedelemterrirek mirbsil egy eszkoz,
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amennyiben nem maganszemély altal lizingelt, vagwikodtetése vallalkozasi célokat
szolgal. A hipotézisek ellénzése és a kovetkeztetések levonasa szempontjabébsf
szempontot jelent a finanszirozasi gyakorlatbeli allandésdganak vizsgalata. Ennek
erdekében az indulé adatbazis 10 év Ugyldtdartalmaz informaciokat: azon ugyletek
képezik részeét, amelyek 99-2008 kozotti idszakoan keritltek megkdtésre. Azdskzak
terjedelmének végét tobb szempontot figyelembe \édapitottam meg visszam@egesen.
2008-at koveten a pénzigyi valsagnak koszordest a kihelyezések szamaban és
volumenében jelefis visszaesés volt megfigyeltetami a késbbi évek adatainak
reprezentativitasat csokkenti, illetve ezen UgWeteckazati (teljesitési, visszafizetési)
szempontbdl sem dsszehasonlithatéak a koralészadk Ugyleteivel. Masrészt az Ugyletek
nagy hanyada hosszu futamiile(5 évet elé&f), ami azt jelenti, hogy az elemzés
szempontjabol relevans adatok egy része még nenerddlelkezésre a 2008-at ke
megkotétt tgyletek esetében.
A hipotézisek teszteléséhez hasznalt adatok otatdoggdatkor koré rendezbiek:
- ESZKOZ ADATBAZIS >a relevans eszkozinformaciok
- UGYLET ADATBAZIS > az eszkozok finanszirozasi konstrukcioit leiréejaizok
- KALKULACIOS ADATBAZIS - az egyes lizingligyletek teljes futardiid vonatkozo
tervezett torlesztési itemezése
- ERTEKCSOKKENES ADATBAZIS - atlagos évenkénti ésor értékcsokkenésként
értelmezett értékcsokkenési szazalékok
- TELJESITESI ADATBAZIS > az ugyletek (ugyfelek) teljesitésének megitélése
szempontjabol lenyeges adatok.
Az igen kiterjedt szamossagu — kb. husz ezer esikdmylet adatait tartalmazo — induld
adatbazisbol tortént mintavételt kodeh azelemzési adatbazisgan 1999-2008 kozotti tiz
éves idintervallumra 6sszesen 1000 darab Ugylet allt riwedésemre a feltételezések
ellendrzéséhez. A mintavételi aranyszam az indulé adetizazetitve 1000/19421 (5,15%),
az adattisztitas utan édlllitott mintavételi adatbazis tekintetében ped@Q/7725 darab
(12,94%).
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3. Az értekezés eredmeényei
3.1. A hipotézisek vizsgalatanak modszerei és megallag#ai

Az el hipotézis az Ugylet kalkulacidja alapjan tervezetkeérték lefutasa és az
eszkoz idsor értekcsokkenése kozotti kapcsolat meglétéyalpes

H1: A lizinglgyletek kalkuldcidja szerint tervezett tokeériek lefutas kapcsolatban van a
lizingtargy piaci arak alapjan meghatarozott idésor értékcsckkenésével.

A hipotézis tesztelésének &léepéseként ackeértek lefutas és az érteékcsokkenés lefutas
valtozok alakulasat kdzosen magyarazo téblgemeglétét elleériztem faktoranalizis
segitségeével. A vizsgalat 8l$péseben nem tettem kilénbséget az edifeittek lefutas-
értékcsokkenés lefutas parok kozott az lgyletelulasil éve mentén, a 10 év Ugyleteit
k6zbsen teszteltem. A kapott eredmények alapjaonmndk feletti sajatértékkel rendelkez
fokomponens létezik, amelyek egyittesen 99,78%-bamgyanazzak a valtozok teljes
varianciagjat. A haromokomponens kozil a teljes magyarazott variancia 88,%z el§
komponenshez kothiet Az eredmények tehat azt mutatjdk, hogy létezik etyan k6zos
tényed, amely a dkeérték és értékcsokkenés lefutdsokat is egyforaidkitja, azonban
ennek magyarazo erejét tovabbi térdfergeszitik ki. Utdbbiak jelenléte utalhat akaraas,
hogy a két értéklefutas kapcsolatat befolyasoldydgikben az egyes évek tekintetében
kulénbségek fedezhik fel, ezért a faktoranalizist megismételtem a&w@ kilon-kulon is.
Az évenként elvégzett faktorelemzés eredményeijalagzinte minden évben 98,45-99,40

szazalék kozotti mértékben egy kdzos faktor magyara két valtozo varianciajat.

100% Txx
x
XX Ko
%
Xy
80% XXx

60% =

b33 4% ~ d ~

HAHARKK KN
X3 ~ -
0% x X Koty XK x i 9

F 7 12 17 22 27 32 37 42 47 52 57 62 67 72 77 82
futamidé (hénap)

— 5

80%ECS X maximum — — —&tlagtszbrds = dtlag — — — &tlag-szdras X minimum

1. abra - Az atlagos értékcsokkenés éékeérték lefutas viszonya
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A faktorelemzés azonban csak a két értéklefutasdaatanak téenyét tamasztja ala, annak
milyenségésl nem ad informaciokat. Ennek érdekében indokoltkét értéklefutas
viszonyanak tovabbi vizsgalatgrafikus megjelenités segitségével. Az 4bran megjelolt
toréspontokat okozo eltérfutamideji Ugyleteket elkiilonitve, a rovid és hosszu futantide
Ugyletek kdzott tobb szempontbdl is kilonbség tehdbkeérték lefutas és az ertékcsokkenés
viszonyanak tekintetében. Hosszabb futantidejyletek esetében az atlagos finanszirozasi
hanyad (fkeérték és eszkdzérték hanyadosa) magasabb, uggaraKinanszirozas jobban
illeszkedik az eértékcsokkenés lefutasahoz, ami mblmautatkozik meg, hogy az
ertékcsokkeneés lefutas és az atlagélseedrtek arany kilonbsége hosszu futdmesetén
kisebb terjedelemben valtozik a futadidlatt. A roévid futamiddj Ugyletek bdkeérték
lefutasanak atlagos sz6rasa magasabb, mint a hhgandideji Ugyleteké, a maximumok és
minimumok kulonbségével mért teljes terjedelem gedivid futamidej Ugyleteknél az
0sszehasonlithatd honapok mindegyikében meghaladjehosszu futamiil esetében
megfigyelheteket, ami a lizingbeadd résékrhosszabb futamid&j lgyletek esetében
homogénebb finanszirozasi gyakorlatra utalhat.fidanszirozasi hanyadok vizsgéalata
mentén tovabbhaladva elmondhatd, hogy a finansziemz tgyletek tualnyomd részében
legaldbb 10-20%-nyi ,puffert” épit be tervezeikekintléwwségebe a finanszirozott eszkoz
piaci értekéhez képest. A finanszirozasi hanyadigggetek futamideje alatt azonban nem
allandod, ami pedig akkor lehetséges, hakadrték lefutds meredekebb, mint a gépjarak
ertékcsokkenes lefutasa.
A bemutatottak alapjan H1 hipotézis elfogadhat¢ és igazolast nyert, hogy a lizingbeado
kintlévoségének tervezésekor figyelembe veszi a lizinglodt adpjarnti piaci ismereteken
alapul6 idsor értékcsokkenését.

A masodik hipotéziben azt vizsgaltam, hogy akeeérték lefutas tervezése
szempontjabol a lizingbeadd mennyire kdvet homagyakorlatot, megfigyelhéte abban

barmilyen tendencidzus valtozas az 1999-2008 kiizktzakban.

HZ2: Azonosithato egy olyan iddpont (iddoszak), amelytdl kezave a lizingligyletek kalkuldgcio
szerinti t6keérték lefutasaban valtozas figyelheté meg.

A hipotézis vizsgalatanak éldépéseként az eszkozérték lefutas és értékcsoklengas
parok kozott UgyletenkénPearson-féle korrelacios egydtthath szamoltam a vizsgélat
idétartaméara évenként, rovid és hosszu futémed elktlonitetten. A minimumok és

maximumok atlagértékeinekdteli tendencidja alapjan megallapithatd, hogy adtacio az
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azokra illesztett trendvonalak alapjan enyhén csiikiés nagyobb terjedelmet vesz fel 1999-
t6l 2008 felé haladva. Mind az abszolut, mind azgattaértékek a két valtozd kozotti igen
er6s kapcsolatra utalnak, ami a H1 hipotézis tekibitéis tovabbi megésitést jelent. A
magas korrelacioban viszont valosditheben nagy szerepet jatszik az a tény, hogy mindkét
fuggvény monoton csokkén Ebl®I kiindulva a tkeérték lefutdsanak valtozasat alternativ
modszertan segitségével tovabb vizsgaltamokieédrtek lefutast meghatarozo téngledaz
oneB, maradvanyérték, futamid meredekség) i&beli alakulasanak tendenciair6beétesen
grafikus abrazolas segitségével tajekozodtam. &eeiken a 10 évre, mint fuggvaltozora
ertelmezetvarianciaanalizis segitségével tamasztottam ala, hogy &szdk Ugyletei kozo6tt
harom ténye& mentén tehét kilonbség: 6né; maradvanyerték, futamid A kapcsoldédd
abrak alapjan a 10 évesigrakot két részre szétvalasztva és a varianciaasiadi1999-2003
és 2004-2008 kozotti ébzakra futtatva a kétddzak ,F” értékel joval nagyobbak, mint a 10
evre kulon értelmezve, ami azt jelenti, hogy azléigk kozott — futamidejik, az 6rieés a
maradvanyérték mentén — szignifikdns kilénbségtéehmnak fliggvényében, hogy 2004.
januar ebtt vagy azt koveten indultak.
Mindezek alapjan tehattd2 hipotézist elfogadom és 2003/2004-et azonositomint olyan
fordulépontot, amely mentén a lizingugyletékaéerték lefutasaban szignifikans valtozas —
novekedés — figyelhétmeg.

A harmadik hipotézisben tovabb vizsgalom ékeérték lefutas két ibzak kdzotti
valtozasat a gépjatimek iddsor ertékcsokkenésére — illetve annalbeli alakulasara valo —
tekintettel.

H3: A (6keérick lefutds megvaltozasa a lizingtargy iddsor értekcsokkenését leiro figgvény
Jelentds modosuldsa nélkdl megy végbe.

A hipotézis vizsgalatahoz feldllitottam eglyernativ hipotézid:

H3y: A tOkeértek ardny €s az értékcsokkenés hanyadosa az 1999-2008 kozotti években a

telfes futamidé alatt allando.

Az ellenhipotézis értelmében tehat azt feltételaztbogy még ha maga ékeeérték arany
valtozik is az i@ eldrehaladtaval az emlitett ddzakban, annak valtozasa koveti az

ertékcsokkeneés lefutast leird fuggveény valtozagagyis a két valtozd viszonyat kifefiez

® F a csoportok kdzotti és a csoporton beliili ettéégyezetek aranyat mutatja.
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finanszirozasi hanyad allandd. A H1-H2 hipotézipdsa@n tett eddigi megfigyelések abba az
iranyba mutatnak, hogy a finanszirozasi gyakorlattozott meg, vagyis a lizingbeadd
kockézati étvdgyanak novekedése kovetkeztéberng Ifmint finanszirozasi struktira egyre
inkabb elkezdett zart jellegébvesziteni. A finanszirozasi hanyadok egig&gére vonatkozo
ellenhipotézis kapcsan rovid és hosszu futéneidkilon-kilon — a szorasok egyésggére
vonatkoz0 feltételezés teljestlésének flggvényéhdétmintas t-probaval vagy Welch-
prébaval’ teszteltem hogy az egymast kdvetvektsl képzett csoportok havonkénti atlaga
egyenb-e, illetve hogy az eltérésiik mennyire szignifikans
Az eltérés minden Osszehasonlitas esetében szimdegyik honapra szignifikansnak
mutatkozik (>0,1), azaz 90%-nal kisebb annak asmfisége, hogy az eltérés a véletlen
mive, igy a finanszirozasi hanyadok egysebére vonatkozo ellenhipotézist elvetem, ezzel
egyidejilega H3 hipotézist elfogadom.

A negyedik hipotézisel a célom annak empirikus alatamasztasa, hogy a
finanszirozasi konstrukcio kialakitasa soran figyathe vett — lizingbead6 altal befolyasolhato
— paraméterek kapcsolatban vannak az tgylet vigerédi kockazataval.

H4: A (Ckeértek lefutdst befolyasolo tenyezdk eltérése menten elkilonithetbek egymastol a
JOI és a kevésbé jol telfesitd lgyletek.

Az Ugyletek visszafizetési kockazatat két mutatgala itéltem meg: az egy hdnapra jutd
atlagos fizetési felszélitasok szamaval illetve warhidd alatti maximalis késedelem
lizingbeadd indulé szamviteli befektetésehez (ezzkék csotkkentve az oOrieel) mert
aranyaval. A statisztikai vizsgalatokba — a pénzirgisag hatasanak kigzse érdekében —
csak azokat az tgyleteket vontam be, amelyek emegfutamidnek legalabb 75%-a lezarul
2009 végeig. Az igy meghatarozott 820 lgyletbiemarchikus klaszterelemzésward-féle

eljarasaval harom klaszterbe sikeriilt 6sszevonni:

aorer | Fotamids | Maraduanyertel | Sners | TEClIEO ] RIS
1 alacsonyabb ajlzir;tr?jaet?b atlagos atlagos atlagos
o | | oty | | P
3 j;':;atf:sg ajlzzr;tr?\:aet?b atlagos atlagos alacsonyabb

2. tablazat —A klaszteratlagok valtozdok 8atlagahoz mért viszonya

" Ha feltételezziik, hogy egy®ek a szoérdsok (a Levene teszt szignifikancia éx@Ke, akkor t-préba,

kilbnben Welch-préba a relevansnak tekinthetatisztika.
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A kapott eredmények alapjan az alacsony émeagas maradvanyerték-rovid futamid
Ugyletparaméterekkel jar a legnagyobb visszafizekéskazat. Mivel a klaszterek Order
mentén nagyon kis mértékben kulonboznek, ezértranhdénye#re alapozott finomabb
elkilonitést hasznalva (lasd 3. tablazagrianciaanalizissel folytatattam a pontosabb

megallapitasok iranyaba mutaté elemzést.

Tényez6 Tényez6 valtozasanak irdnya a teljes mintaatlaghoz képest
Oners alacsonyabb (a) _magasabb (m)
AT 0 TN AT 1 TN
(2 m [ a m
Futamidd !\’ L’
. 0 1 : 0 1

. a T m a l/ym AT m a I/V/m
Maradvanyérték ol S ol S
0 3001 0 1 0 o1 0 1

Csoport (-kéd) 000

001

010

011

3. tablazat — Az ligyletparaméter teljes mintaatlagho viszonyitott nagysaga

A szoraselemzeés azt mutatta, hogy mind a problégassnye (felszélitdsok szadma), mind
pedig mértéke (késedelem relativ 6sszege) ment@rtegmien elkilonulnek a kedvéhb és
kedvedtlenebb visszafizetési jellerbizkel bird tgyletek. A 3. tablazatban szaggatottlalyi
jelolt Ggyletek rosszabbnak, mig a sima nyillableligyletek jobbnak bizonyulnak:

- az alacsonyabb futantices magasabb maradvanyérték rosszabb teljesitést,

- a hosszabb futamig alacsonyabb maradvanyérték jobb teljesitést iahixtet.
Mindezek alapjan tehat igazolast nyert, hogy angjaeado onér maradvanyérték, futantd

ITve

teljesitésére nézve, teldd hipotézist elfogadom

A négyes hipotézis kovetkeztetései az — amortiZagal kapcsolatba hozhaté —
eszkbdzkockazatra azonban csak akkor vez&thketissza, ha a fenti megallapitasok az tgyfél
fizetési képesseégit fliggetlenul helytalldak. Azotds hipotéziben ezzel a szemponttal

kiegészitve folytattam az empirikus vizsgalatokat.

H5: Azonosithatoak olyan tokeérték lefutdst befolydsolo tényezd-kombinadciok, amelyek az
tgyfelek fizetbképessegétdl fuiggetlentil hatast gyakorolhatnak az lgyletek teljesitésére.

A kapcsolod6 klaszterelemzés warianciaanalizis eredményei alapjan ,001” és ,010”
csoportba tartozo rosszabb és '101'ill. 110’ asdpa tartozo6 jobb teljesitésigyletek kozott
az uUgyfelek fizetési képességét tukrokvantitativ Ggyfélmidsitése alapjan nem tebiet

jelents kulonbség, vagyis a@#6s hipotézist igazolhak tekintem.
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3.2. A kovetkeztetések és az eredmények hasznosithatéasagtovabbi

lehetséges kutatasi iranyok

Az empirikus vizsgéalatok igazoltak, hogy mindamt]ldhogy a dkeérték és az
ertékcsokkeneés lefutds kozotti kapcsolat fennalljzengbeadd a finanszirozasi struktdra
kialakitAsa soran csak arra szoritkozik, hadygualis tékekintlévoségt a futamid alatt
folyamatosan az eszkdz piaci értéke alatartsa. Ennek oka, hogy a piaci arak alakulasaban
tikrozodo jovobeli ,becsllt” szolgalatértékekhez képest a lizawght altal mikodtetett
eszkoz hatral@yszolgalatértékei az eszkdzhasznalati szokasokv@iggben eltérhetnek. A
lizingbeadd viszont az eszkoz értekét befolyasoinekilés és hanyatlas (egyutt
elhasznalodas) felett nem tud kontrollt gyakorolmjvel a jarnii elhasznalodasat a
lizingbevew gazdélkodasi gyakorlata hatdrozza meg. Az esz#éézor értékcsokkenésére
hatast gyakorl6 tényéket (az elhasznaldédas, avulas és atérdélésl) ill. az azokkal
kapcsolatos bizonytalansagot tehat ugy vonja benfmirozasanak tervezésébe, hogy
igyekszik az eszkdz altal termelt fibeli szolgalatértek bizonyos hanyadat énermajaban
megeblegeztetni a lizingbevével. A lizinglgyletek &kekalkulacija és a piaci
ertékcsokkenés kozott alakisag tekintetében iséalttapasztalhato: dkelefutas egy konkav,
az értekcsokkenés pedig egy konvex fliggvénnyeltdrbe. Mindezek alapjan tehat a
lizingbeadd kalkulacioja szerint tervezétkaérték lefutas nem alkalmas a lizingbdired az
amortizacio tervezésére, kivéve, ha a lizingbéwvelyan intenzitdssal hasznalja az eszkozt,
hogy az a futamid alatt kitermeli a dkeérték lefutasnak megfetejovedelmet (a gorbék
alakja még ekkor is kérdés lehet), vagyis a normici értékcsokkenéshez képest
fokozottabb Utemben amortizélja az eszkozt, azazszktz — feltételezett — teoretikus
értékcsokkenése gyorsabb.

Az eszkbdzhasznédlat — és egyben jovedelemtérrkébesség — lizingbeado Altali
vezérlését harom fontos Ugyletparaméter: az &nar maradvanyeéertéek és a futaihid
meghatarozasa teszi lebed. A lizingpiac finanszirozasi gyakorlata a 2000-es évek
kozepénviszont a fokozddo versenyintenzitasnak koszdrepont ezek mentéitalakult,

a kihelyezések eltolédtak az alacsonyabb @&@neragasabb maradvanyérték és az enyhén
hosszabbodd futamidd kombinacioval rendelkéz Ugyletek iranyaba. Mindez az
alkalmazkodads a mdogotteeszkozerteket ténylegesenalakitdo tényezk valtozasatol
fuggetlentl ment végbe, aminek kdvetkezmeényeként a futéreigeszen értelmezett atlagos

finanszirozasi hanyadok megemelkedtek. #aeré6 csokkenéseés a maradvanyérték
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emelkedésevaltozatlan futamid esetén — a lizinget eszkézalapu finanszirozaskésimezve

— azt vonja maga utan, hogy a lizingbeiresk hamarabb és hosszabbtélon keresztil (a 2.
abran } es hax elobbre tolodik ill. tha/(tety) megrd) adodik lehaisége a lizingtargy
hasznalataval az ddzakot terhél lizingdijon fellli jovedelmet termelni. A teoretik
ertékcsokkenéssel kifejezlietintenzivebb eszkdzhasznéalatbdl éredobbletjovedelem
realizaldsat kovéen viszont fizetési hajlanddésdga fizetési képesskegtiggetlendl
alacsonyabb lesz (lehet), vagyis realis, hogyiadbeado a teljes futamidce nézve atlagosan
magasabb eszkdzkockazattal szembesil. Ha a 2. afzéatt induld helyzethez képest ceteris

paribus csak a maradvanyértak akkor f,

uuuuu

KIINDULO HELYZET

””””” wen| = jdében  kébbre tolodik, a teoretikus

értékcsokkenés pedig olyan kozel kerll a

nnnnn

tokeeérték lefutashoz, hogy az eszkdzt nem

éri meg a 4 pontot koveten tovabb

nnnnn

miikddtetnie a lizingbevének.

T Az  értekezés empirikus  vizsgalatai

—Toke ==

kimutattak, hogy azok a konstrukciok,

ONERS CSOKKEN, MARADVANYERTEKNG

amelyek alacsonyabb futamidivel és

magasabb maradvanyértékel

rendelkeznek, ONnétol fuggetlendl
kockazatosablmak bizonyulnak, mig a

hosszabb futamig alacsonyabb

maradvanyértéek kombinéacio jobb

e e —meeee. | Visszafizetést val6szisit az Gigyfelek

2. 4bra — A tokeérték lefutas és a teoretikus teljesitési képességére valo tekintet nélkal.
értékcsokkenés viszonya

A 2003-at koveien megvalosuld magasabb maradvanyértéken és ajatdoronesvel
tortér finanszirozas tehat a lizingbeadékedmegtartdsara nézve még akkor is veszélyes lett
volna, ha a tendencia egydtt jart volna a jobbtéigeképessédglgyfelek finanszirozasanak
iranyaba tortééh elmozdulassal. Mivel azonban a lizingtarsasagokzimmgfinanszirozas
.eszkozalapu” jellegél kifolyolag az tgyfelek fizetési képességétéstsrban a jogszabalyi
eléirdsok teljesitése érdekében, annak tartalmiségdi@ndsebb figyelmet nem forditva
végezték, ezért eszkdzkockazataik hatdsait a jobinoségi Ugyfélportfolic nem

tompithatta/tompithatja.
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Megallapithato tehat, hogy bar egy eszkodz j6évedmlséne rendszerint vallalati
kontextusban értelmezliet a pénzigyi lizingfinanszirozas esetébieffedezhetek az
eszkdzhasznalat és -jovedelmézég vallalatfuggetlen jellemdi is, tehat a
lizingfinanszirozok konstrukcioik fontosabb paraeméi mentén aktivan befolyasolhatjak
ugyleteik mirbségeét. Ebben a kontextusban gondolkodvaoretikus értékcsokkenes és a
tékeérték lefutas viszonyabizonyuldonté tényedinek: azaz a két fliggvény kulénbsége hol
és milyen mértéktavolsagot vesz fel a futandidiszonylataban.

Osszegezve tehat hitelezési politikdjuk kialakitdsa mikodésik hosszi tavi
fenntarthatésagat szemdattl tartva a lizingbeaddk tehat akkor jarnak el Bsgn ha i)
kalkulaciojuk kialakitaskor kovetik az eszkozértekbefolyasold tények (kezdeti
értékcsokkenés, hasznos élettartam, maradvanyéigédn megfigyelhét alakulasat vagy
i) ha etdl eltérnek, akkor azt annak tudataban teszik, heggal a lizingbeveyv
eszkbzhasznalati szokasat bizonyos meértékben fi@khyes egyben sajat maguk altal
kozvetlenll nem kontrolldlhato eszkdzkockazatotahddk.

Vagyis az ugyletmegtérilés ésteljesitési minssé@e, kockadzata szempontjabél nem az
bizonyul Ggyddntének dnmagaban, hogy a lizingbeadé mekkora finamssi hanyaddal
helyezi ki ugyleteit, hanem az 0Osszképet befolyasakz is hogy a lizingbeadd az
ugyletparamétereken keresztil mekkora teoretikus éékcsokkenést ,kényszerit ki” a
lizingbevewbdl és az értékcsdokkenésben megtestegijbvedelmet hogyan osztja meg a
szer&déses felek kozoitt.

Az eértekezésem targyaul valasztott téemasakmosegyéb vetllee¢ képezhetné
tovabbi vizsgalatok alapjat Ezek kodzé tartozhat példaul a lizingbeadd Aalelizalt
kamatbevétel és az eszkdzprofitabilitas viszonyéanaikzsgalata, a visszabirtoklasi kockazat
alakulasa — értve ezalatt a biztositekként visdraeszkoz értékét a lizingbeadd fennallo
koveteléséhez meérten —, valamint a devizaalapunsirieozas lizingbeli (és egyben
eszkozalapu finanszirozési konstrukcié kereténlipddfjogosultsdganak elemzése. Adledi
kutatasi irAnyokba torténelmozdulas azonban 2008-ban bekdvetkezett pénzéatgdg miatt
korlatozottan kivitelezhét Az elemzésnek Iényegi kiegészitését adhatjasmalatok tovabbi
lizingbeaddk gyakorlata iranyaba todékiterjesztése, de akar a lizingbetkvoldalarol
kozelitve a pénzugyi lizing keretében birtokolt #l sajat tulajdonu eszk6zok hasznalati,

amortizalasi szokasai kozotti kilénbségek kutaigsa
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