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A diszkontalas alapu
beruhazasgazdasagossag vizsgalati
technikak nemzetkozi irodalmanak
osszevetése és aktualitasokra valo
érzekenyseégik elemzeése

OSSZEFOGLALAS

A cikk megirasaval egy olyan nemzetkozi szakirodalmi szintézis
megirasat tiiztem ki célul, amely elemzi 8 relevans forras alapjan
a beruhdzasgazdasagossagi értékelé modszereket elényeik, hat-
ranyaik bemutatasaval egyidejileg. A cikk elején kifejtem azokat
a globadlis, de nemzeti szinten is megjelend trendeket, amelyek
kiemelten fontossa teszik a beruhdzasok meglépését, viszont a
jelenlegi pénziigyi bizonytalansag miatt tobblet terhet helyez-
ve a pénzigyi dontéshozokra. Miutdn elemeztem az elényoket
és hatranyokat mind a moédszerek szintjén, majd az alapjan is
csoportositva, hogy diszkontalas, vagy nem diszkontdlas alapu-
ak, kovetkeztetéseket vonok le és javaslatokat fogalmazok meg,
milyen médszerek, milyen kiegészitéssel vezethetnek magasabb
beruhdzas dontéshozatali mingséghez.

Kulcsszavak: irr, npv, dpbp, pbp, arr, beruhdzas gazdasagossag

BEVEZETES

A 2024-es év nem kiilonleges abbol a szempontbol, hogy a magyar
vallalatok gazdasagi, pénzigyi dontéshozoéinak ugyanazok a stan-
dard feladataik vannak, mint korabban. Uzleti tervet, buidzsét kell
késziteni, szabad pénzaram tervet és finanszirozasi tervet kell 1ét-
rehozni. Ami azonban tobbletmunkat gondolkodast igényel, az a
depresszioba hajlé eurdpai, magyar gazdasagi helyzet, pénzugyi
bizonytalansag okozta nehézségek. Nem elég, hogy a pdlydzati
forrasok mértéke csokkent, a magas kamatok miatt a kiilsG forras-
bevonasnal is gondosabban kell eljarniuk, nem beszélve olyan be-
ruhdzasokat megkévetel§ szabdlyozoi, vagy piac altal kényszeritett
fejlesztésekrdl, mint a digitdlis transzformacio, reziliencia vagy
kockazatkezelés, fenntarthatésag és tarsadalmi felelGsségvallalas
(ESG). Ilyen helyzetben érdemesnek gondoltam egyet hatra 1ép-
ni és megvizsgalni milyen a beruhdzasi dontéshozatali médszerek
alkalmazhatdsdga, elényei, hatranyai ilyen korilmények kozott és
milyen kiigazitasokkal érdemes ezeket alkalmazni.

MODSZER

A kutatasom soran a forrdsok feltarasahoz targyszavak alapjan
kerestem forrasokat és ezen forrasok relevancidjanak ellendr-
zése utan elkészitettem a szintézist, majd sajat kritikat megfo-
galmazva egészitettem ki a kovetkeztetések fejezetben.

1 PhD hallgat6, Neumann Janos Egyetem, GSZDI (Kecskemét), Glob-
al Head of Material Flow Technologies, CLAAS Hungaria Kft.
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A beruhdzdsok fontossdaga 2024-ben a magyar vdllalatok szdmdra.

2024-ben a vallalati beruhdzasok fontossaga tobb okbdl is ki-

emelkedd:

1. Digitalis transzformacio: A vallalatoknak tovabbra is be kell
fektetnitik digitalis technolégidkba, hogy versenyképesek
maradjanak. A digitalis dtalakulds noveli a hatékonysagot,
nagyobb tzleti rugalmassagot biztosit, és 4j értéket teremthet
az alkalmazottak, ugyfelek €s részvényesek szamdra. A gyors
technologiai fejlédés révén azok a vallalatok, amelyek befek-
tetnek az Al, a felhGalapu szamitastechnika és mads digitalis
eszk6zok terén, jobban tudnak innovdlni és elényt szerezni

2. Gazdasagi bizonytalansag és reziliencia: A globalis gazdasagi
kornyezet egyre ingatagabb. Azok a vallalatok, amelyek be-
fektetnek infrastrukturdjukba, technolégidjukba és human
tékéjikbe, jobban tudjak kezelni a gazdasagi sokkokat. A be-
ruhdzasok segitenek a vallalatoknak alkalmazkodni a valtozo
piaci feltételekhez, biztositva, hogy reziliensek maradjanak
és képesek legyenek kihasznalni az 4j lehetdségeket.

3. Termelékenység és hatékonysag: Az 14j technolégiakba és fo-
lyamatokba torténd befektetés jelentGsen novelheti a terme-
Iékenységet. Példaul az automatizalas és az informacios rend-
szerek egyszerusitik a mikodést, csokkentik a koltségeket €s
javitjak a kimenetek mingségét. Ez nemcsak a nyereségessé-
get noveli, hanem a vallalat versenyelényét is erdsiti.

4. Tehetségek vonzdsa és megtartasa: Az alkalmazottak képzé-
sébe és fejlesztésébe torténd befektetés egy képzettebb és mo-
tivaltabb munkaerdt eredményez. Az alkalmazottak értékel-
ve érzik magukat, és nagyobb valészintiséggel maradnak egy
olyan cégnél, amely befektet az 6 fejlédéstiikbe. Ez csokkenti
a fluktudciot és vonzza a legjobb tehetségeket, ami kritikus a
hosszu tavi novekedés és innovacié fenntartasahoz.

5.Piaci terjeszkedés: Azok a vallalatok, amelyek befektetnek a
piaci jelenlétiik bévitésébe, legyen az Gj termékek fejleszté-
se, 4j foldrajzi piacok meghoditasa, vagy digitalis jelenlétiik
novelése, 4j bevételi forrasokat tudnak elérni. Ez a diverzi-
fikdcio6 segit enyhiteni az egyetlen piacra valé tdmaszkodas
kockazatait.

6.Fenntarthatosag és tarsadalmi felelGsségvallalas: A fenntart-
hat6 gyakorlatokba és technolégidkba torténd befektetés
nemcsak a vallalat kornyezeti labnyomat javitja, hanem ki-
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elégiti a fogyasztok és a részvényesek novekvs
igényét is a vallalati felel6sségvallalds irant. Ez
javithatja a mdrka hirnevét és az tgyfélhtisé-
get, versenyelényt biztositva.

CIKKEK, TALNUMANYOK

Netto jelenérték
szamitas (NPV)

Osszefoglalva, a folyamatos beruhazasok elen- Diszkontalt Diszkontalt
gedhetetlenek a vallalatok szamara, hogy meg- pénzforgalom “Payback”
Orizzék versenyképességtiket, noveljék termelé- alapu ‘ (DPBP)
kenységtiket, vonzzak a tehetségeket, bovitsék ’ )
piaci jelenlétiiket, és biztositsak hosszi tavua § Belsd
fenntarthatésagukat és reziliencidjukat a gyor- Beruhdazas megtérilési rata
san valtozé gazdasdgi kérnyezetben. (www.ac- értékelési (IRR)
centure.com, 2024) technikak

A beruhdzdsértékelési modszerek

rovid bemutatdsa.

Payback Period (PBP)

Payback Period (Megtérulési idG) a beruhdzds ér-

tékelésének egyszerd modszere, amely azt az id6-

tartamot méri, amely alatt a beruhdzas kezdeti

koltségei megtériilnek a generalt pénzaramokbol.
Elényok:

— Egyszert és konnyen érthetd.

— Segit meghatarozni a likviditasi kockazatot.
Hatranyok:

— Nem veszi figyelembe a pénz idGértékét.

— Nem veszi figyelembe a megtériilési id6 utani pénzaramokat

Accounting Rate of Return (ARR)

Accounting Rate of Return (Szamviteli megtérulési rata) az at-

lagos éves nyereséget osztja el a kezdeti beruhazasi koltséggel.
Elényok:

Koénnyen kiszamithat6 a szamviteli adatokbol.

— Haszndlhat6 a rovid tavi nyereségesség mérésére.
Hatranyok:

— Nem veszi figyelembe a pénz idéértékeét.

Nem figyel a pénzaramokra, csak a nyereségre koncentral.

Discounted Payback Period (DPBP)
Discounted Payback Period (Diszkontalt megtérulési idG) ha-
sonl6 a hagyomanyos PBP-hez, de figyelembe veszi a pénz id6-
értékét, igy a jovébeni pénzaramokat diszkontalja.
Elényok:
— Figyelembe veszi a pénz id6értékét.
— Jobban tikrozi a projekt valodi megtériilési idejét.
Hatranyok:
— Bonyolultabb szamitdsokat igényel, mint a hagyomdnyos PBP.
— Még mindig nem veszi figyelembe a megtérulési idé utani
pénzaramokat.

Internal Rate of Return (IRR)

Internal Rate of Return (Belsé megtérulési rata) az a diszkon-

talt rata, amely mellett a beruhazas NPV-je nulla. Gyakran

hasznaljak a kiilonb6zd projektek 6sszehasonlitdsdra.
Elényok:

— Figyelembe veszi a pénz idGértékeét.

— Konnyen 6sszehasonlithaté a vallalat tékekoltségével.
Hatranyok:

— Tobb IRR érték is lehetséges egy projekt esetében.

— Nem mindig ad egyértelmt képet a projekt pénziigyi egészsé-
gérdl, killondsen, ha a pénzaramok nem szokvanyosak.

“Payback” (PBP)

‘Nem diszkontalt
| pénzforgalom
alapu /\

Szamviteli
megtérilési rata
(ARR)

1. abra: A beruhazas értékelési modszerek attekintése

Forrds: Sajat szerkesztésii abra

Net Present Value (NPV)

Net Present Value (Nett6 jelenérték) a jovébeli pénzaramok je-

lenértékének és a beruhdzasi koltségnek a kiilonbsége. Pozitiv

NPV azt jelzi, hogy a projekt varhatéan nyereséges lesz.
Elényok:

— Figyelembe veszi a pénz idGértékét.

— Megmutatja a projekt hozzaadott értékét a vallalathoz.
Hatranyok:

— Bonyolultabb szamitdsokat igényel.

— Nagyban fiigg a vélasztott diszkontratatél. (Andor, 2017)

A diszkontdlds alapii modszerek elonyeinek, hdtranyainak elemzése

a nem diszkontdlds alapiiakhoz képest.

A diszkontalas alapu projektértékelési modszerek, mint példa-

ul a netto jelenérték (NPV) és a belsé megtérilési rata (IRR),

vagy a diszkontdlt “payback” (DPBP) szamos elénnyel rendel-

keznek a nem diszkontdlds alapt moédszerekkel, mint példaul a

megtérulési idé (PBP) szemben.

Elényok a diszkontadlds alapt modszerek esetében:

1. IdGérték figyelembevétele: A diszkontalt médszerek, mint az
NPV és az IRR, figyelembe veszik a pénz idGértékét, ami azt
jelenti, hogy a jovébeli pénzaramok jelenlegi értékét szamit-
jak ki. Ez fontos, mert egy adott 6sszeg ma tobbet ér, mint
ugyanaz az 6sszeg a jovében a potencidlis kamatok vagy be-
fektetési hozamok miatt.

2.]Jobb kockazatértékelés: Az NPV és az IRR modszerek kocka-
zatérzékenyek, mivel a diszkont rdta (amely tartalmazhatja a
projekt kockazatanak mértékét) valtoztathato. Ezaltal ponto-
sabb képet adnak a projekt valodi értékérdl és a hozza kap-
csol6do kockazatokrol.

3. Teljes cash flow figyelembevétele: A diszkontalt moédszerek
az Osszes jovébeli cash flow-t figyelembe veszik, nem csak a
projekt kezdeti szakaszaban keletkezéket. Ezaltal atfogobb
és redlisabb képet nyujtanak a projekt hossza tava pénzigyi
teljesitményérsl.

4. Befektetési dontések tamogatasa: Az NPV és IRR modszerek
segitenek a befektet6knek megérteni, hogy egy adott projekt
hozzaad-e értéket a vallalathoz. Az NPV pozitiv értéke pél-
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daul azt jelzi, hogy a projekt varhatéan tobb értéket teremt,

mint amennyibe keriil, mig az IRR a projekt megtértilési

ratdjat mutatja meg, amely 6sszehasonlithaté a vallalat tGke-
koltségével.

Hatranyok a nem diszkontalds alapti médszerek esetében:
1.Id6érték figyelmen kiviil hagydsa: A megtérulési id6 (PBP)

modszer nem veszi figyelembe a pénz id6értékét, igy a késéb-

bi években keletkez§ cash flow-k ugyanannyit érnek, mint a

kordabbi években keletkezGk. Ez torzithatja a projekt értékelé-

sét és dontéshozatalt.

2.Kockazat és hosszu tavia hatasok elhanyagoldsa: A nem disz-
kontalt médszerek, mint a PBP, nem veszik figyelembe a pro-
jekt hosszu tava pénzigyi hatdsait és a kockazatokat. Ez kilo-
nosen problémas lehet, ha a projektek hosszabb megtérilési
idével rendelkeznek.

3. Csak a rovid tavu cash flow-k figyelembevétele: A megtértilési
id6 modszer csak a kezdeti cash flow-kra koncentral, figyel-
men kiviil hagyva a projekt késébbi bevételeit és koltségeit.
Ezaltal nem ad teljes képet a projekt pénziigyi egészségérol.
Osszefoglalva, a diszkontdlds alapi médszerek, mint az NPV

és az IRR, DPBP pontosabb és atfogébb képet nyujtanak a pro-

jektek értékelésérdl, mivel figyelembe veszik a pénz idGértékét,

a teljes jovébeli cash flow-kat és a projekt kockazatait. Ezek az

elényok kritikus fontossaguiak a hosszu tava befektetési donté-

sek meghozataldban és a vallalat értékének névelésében. (An-

dor, 2017)

Nemzetkozi publikdciok osszevetése beruhdzds értékelés teriiletén

Brealey et al. (2010) a vallalati pénziigyek alapvet6 és korsze-

rd megkozelitését kindlja. A konyv szamos beruhazas értékelési

modszert mutat be, amelyek kozil néhdny a kovetkezo:

e IRR

* NPV

e DPBP

* ARR

e PBP
A konyv kiemeli, hogy a diszkontalas alapti médszerek (mint

az NPV és az IRR) nagyobb pontossagot és megbizhatésagot

nyujtanak, mivel figyelembe veszik a pénz idéértékét, ellentét-
ben a nem diszkontdlas alapti médszerekkel (mint a PBP és az

ARR). (Brealey et al., 2010)

Drake és Fabozzi (2010) dtfogo bevezetést nyujt a pénziigyi
piacokba, a vallalati pénzugyekbe és a portfoliomenedzsment-
be. A beruhazas értékelési modszerekkel kapcsolatos f6bb alli-
tasok és kijelentések a kovetkezdok:

1. Alapvet6 pénzugyi fogalmak és médszerek: a konyv bemutat-
ja az alapvetd pénziigyi fogalmakat és modszereket, amelyek
nélkiilozhetetlenek a beruhdzasok értékeléséhez és a pénz-
ugyi dontéshozatalhoz.

2.Kockazat és hozam Osszefiiggése: a szerzék kiemelik a koc-
kdzat és hozam kozotti osszefiiggést, amely meghatdrozza a
beruhdzasok értékelésének alapjait. Megmagyarazzak, hogy
a magasabb hozam gyakran magasabb kockdzatot jelent, és
hogyan kell ezt figyelembe venni a beruhazdsi déntések so-
ran.

3. Diverzifikdci6 és portfoliomenedzsment: a konyv részletesen
targyalja a portfoliomenedzsment fontossagat és modszereit,
példaul a diverzifikdciot, amely lehet6vé teszi a kockazatok
disztribucioéjat és csokkentését.

4. Beruhazasi értékelési modszerek: Drake és Fabozzi (2010) at-
tekintik a kiillébnbo6zé beruhazasi értékelési modszereket, mint
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példaul a nett6 jelenértéket (NPV), a belsé megtériilési ratat

(IRR) és a sulyozott atlagos t6kekoltséget (WACC). Részlete-

zik ezek mikodését és alkalmazasukat a gyakorlatban.

5. Pénzugyi dontéshozatal és kornyezeti tényezék: a konyv ki-
emeli, hogy a pénziigyi dontéshozatal soran fontos figyelem-
be venni a kornyezeti tényezéket, mint példaul a piaci kor-
nyezet valtozasait, a makrogazdasagi mutatékat és az ad6zdsi
szabalyozasokat.

Osszességében a konyv atfogd képet ad a beruhazds értékelé-
sének és a pénziigyi dontéshozatalnak a témajarol, és segitséget
nyudjt az olvaséknak a pénziigyi piacok és vdllalati pénzugyek
megértésében és kezelésében. (Drake — Fabozzi, 2010)

Van Horne és Wachowicz (2008) mitive alapvets ismereteket
nyudjt a pénzigyek terén, kilonos tekintettel a vallalati pénz-
ugyekre. A beruhazas értékelési modszerekkel kapcsolatos
fébb allitasok és kijelentések a kovetkezdk:

1. Beruhazas értékelésének célja: a konyv rdmutat arra, hogy a
beruhazas értékelésének f6 célja a vallalat értékének maxi-
malizdlasa, és ehhez a megfelel6 beruhdazasi dontések meg-
hozatala sziikséges.

2.Koltség- és haszonosszehasonlitas: Van Horne és Wachowi-
cz (2008) részletesen targyalja a beruhdzasok értékelésének
alapvet§ moédszerét, amely a beruhdzas koltségeinek és hasz-
nanak 6sszehasonlitdsat jelenti, figyelembe véve a kockazato-
kat és a pénzidéértéket.

3. Nett6 jelenérték (NPV) modszer: a konyv kiemeli az NPV
modszer fontossagat a beruhdzasok értékelésében. Az NPV
modszer arra Osszpontosit, hogy kiszamitsa a beruhdzas je-
lenértékét a varhat6 készpénzaramok alapjan, figyelembe
véve a megfelel6 diszkontalasi rdta kivalasztasat.

4.Belsé megtérulési rata (IRR) moédszer: a szerzGk dttekintik
az IRR moédszer elényeit és korlatait a beruhdzasok értéke-
1ésében. Az IRR azt mutatja meg, hogy a beruhazas mekkora
hozamot termel, és segit 6sszehasonlitani kiilonb6zé beruhad-
zasi lehetdségeket.

5. Egyéb értékelési modszerek: Van Horne és Wachowicz (2008)
bemutatja mas, kevésbé hasznadlt, de fontos beruhazdsi érté-
kelési modszereket is, példdul a sulyozott atlagos tGkekoltség
(WACC) moédszert vagy a szamviteli megtériilés (ROI) mod-
szert.

Osszességében a konyv részletesen targyalja a beruhazds
értékelési modszereket és azok alkalmazasat a vallalati pénz-
ugyekben. A szerz6k hangsulyozzak az NPV és az IRR médsze-
rek fontossagat, valamint mas, kevésbé ismert értékelési mod-
szerek elényeit és korldtait. (Van Horne — Wachowicz Jr., 2008)

Damodaran (2012) mélyrehat6 ttmutatast nyijt a beruhaza-
sok értékeléséhez sziikséges eszkozok €s technikak terén. A be-
ruhazas értékelési modszerekkel kapcsolatos f6bb allitasok és
kijelentések a kovetkezdk:

1. Erték meghatarozdsa: Damodaran (2012) hangsiilyozza az
érték meghatarozasanak fontossagat a beruhazasok értéke-
lésében. Az érték meghatarozasa lehet6vé teszi a befektetGk
szamara, hogy objektiv dontéseket hozzanak a beruhazasi le-
hetdségekkel kapcsolatban.

2. Alapvet6 értékelési modszerek: a szerzé dttekinti az alapve-
t6 értékelési modszereket, mint példaul a nett6 jelenértéket
(NPV), a belsé megtériilési ratat (IRR) és a szabad pénzara-
mok diszkontalt értékét (DCF). Ezek a modszerek lehetévé
teszik a jovébeli készpénzaramok értékének becslését és azok
jelenértékének kiszamitdsat.

XII. EVF. 2024. 2. SZAM

59



3. Ertékmeghatdrozas kockazatokkal valé szembenézés: a ta-
nulmdny ramutat arra, hogy az értékmeghatarozds soran fi-
gyelembe kell venni a kockdzatokat is. Ez magaban foglalja a
kockdzati prémiumok alkalmazasat a diszkontdlasi ratdkban
és a kockazatkezelési technikdk felhasznalasat.

4.Szamos értékelési modell alkalmazdsa: a konyv bemutatja,
hogyan alkalmazhat6k kiillonb6zé értékelési modellek kulon-
b6z6 tipusu eszkozok és vallalatok értékelésére, beleértve az
osztalékmodelleket, az ar-érték 6sszehasonlito modszereket
és a pénzigyi mutatokat.

5.Kornyezeti tényez6k figyelembevétele: Damodaran (2012)
hangsulyozza a kornyezeti tényez6k, mint példdul a piaci fel-
tételek, a makrogazdasagi mutatok €s a szabalyozasi kornye-
zet, figyelembevételének fontossagat az értékelési folyamat-
ban.

Damodaran (2012) ¢sszességében atfogo képet ad az értéke-
1ési modszerek sokféleségérdl és alkalmazdsarol a beruhdzasok
értékelésében. A szerzd részletesen bemutatja a moédszerek al-
kalmazasat kiilonb6zé eszkozok €s kornyezeti feltételek esetén,
és hangsulyozza a kockazatokkal valé megfelel6 szembenézés
fontossagat az értékelési folyamat soran.

Gordon (1962) az IRR és NPV vizsgalati médszerek kozot-
ti Osszefiiggéseket vizsgdlja a beruhazasok értékelésében, kiilo-
nos tekintettel a konzisztens rangsoroldsra. A tanulmany f6bb
allitasai és kijelentései a kovetkezdk:
1.IRR és NPV Osszefliggése: vizsgdlja az IRR és NPV értékelési

modszerek kozotti osszefuggéseket, és arra keresi a valaszt,

hogy mikor mutatnak egyezést a két modszerrel kapott rang-
sorok.

2.Konkurens beruhdzasi lehetéségek rangsoroldsa: a tanul-
many arra osszpontosit, hogy hogyan lehet konzisztensen
rangsorolni a kiilonb6z6 beruhazasi lehetdségeket az IRR és
NPV moédszerek segitségével, kiilonos tekintettel a kiilonbo-
z6 idStartamu €s kiilonbozé mérett készpénzaramokra.

3.Az IRR és NPV osszehasonlitdsa: dttekinti az IRR és NPV
modszerek elényeit és korlatait a beruhdzasok értékelésében,
és keresi a lehetdséget a két modszer 6sszehangolasara a kon-
zisztens rangsorolds érdekében.

4. Gyakorlati alkalmazdsok: a tanulmany konkrét példakon ke-
resztil mutatja be, hogyan lehet alkalmazni az IRR és NPV
modszereket a gyakorlatban, és hogyan lehet felismerni és
kezelni az esetleges ellentmonddsokat vagy anomalidkat a két
modszer kOzott.

5. Ajanlasok a dontéshozoknak: végiil ajanlasokat tesz a dontés-
hozok szamara a konzisztens rangsorolas elérésére az IRR és
NPV moédszerek 6sszehangoldsaval, valamint a két médszer
elényeinek kihasznaldsara a beruhdzasi dontések soran.
Osszességében a tanulmany arra torekszik, hogy mélyebben

megértsiik az IRR és NPV értékelési modszerek kozotti kapceso-

latot, és segitséget nyujtson a dontéshozoknak a konzisztens
rangsorolas elérésében a beruhazdsi lehetdségek értékelése so-

ran. (Gordon, 1962)

Reid, (2003) azt vizsgalja, hogyan alakultak az alkalmazott
tékeelhelyezési modszerek az id6k soran. A tanulmany f6bb al-
litasai és kijelentései a kovetkezdk:

1. T6keelhelyezési moédszerek fejlédése: attekinti a tékeelhelye-
zési modszerek torténetét és fejlédését, és megvizsgalja, hogy
hogyan véltoztak ezek a médszerek az idé mulasaval a valla-
lati kérnyezet és a pénziigyi gyakorlat valtozasainak kovetkez-
tében.
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2.Tradicionalis médszerek és modern megkozelitések: a tanul-
many bemutatja a tradiciondlis t6keelhelyezési modszereket,
mint példaul a megtérulési idészak (Payback Period) és a
szamviteli megtériilés (Accounting Rate of Return), valamint
amodern, pénzugyi alapi médszereket, mint példaul a netto
jelenérték (NPV) és a belsé megtériilési rata (IRR).

3. Gyakorlati alkalmazasok és adaptaci6: a szerzé bemutatja,
hogyan alkalmazzdk ezeket a médszereket a gyakorlatban, és
hogyan alkalmazkodnak azok a vallalatok specifikus iparagi
és kornyezeti feltételeihez.

4. Kritikai elemzés és kihivasok: a tanulmany kritikusan elem-
zi ezeket a t6keelhelyezési modszereket, felhivva a figyelmet
azok elényeire és korlatjaira, valamint azokra a kihivasokra,
amelyekkel a dontéshozok szembestilhetnek az alkalmazasuk
soran.

5.Jovébeli iranyok és trendek: végiil, Reid (2003) ramutat a
lehetséges jovébeli irdanyokra és trendekre a t6keelhelyezési
modszerek terén, figyelembe véve az 0j technolégiak, a glo-
balizaci6 és mds valtozasok hatasat a vallalati pénziigyi gya-
korlatra.

Osszességében a tanulmany atfogé képet ad a tékeelhelyezé-
si modszerek fejlédésérdl és hasznalatarol az idék soran, és se-
git megérteni, hogyan alakultak és hogyan alkalmazzak ezeket
a moédszereket a vallalatok a gyakorlatban. (Reid, 2003)

Robison et al. (1984) tanulmdnyukban az IRR és NPV érté-
kelési modszerek kozotti konzisztencia és Osszefliggés vizsgala-
tat tizik ki célul. A tanulmany f6bb allitasai és kijelentései a
kovetkezGk:

1. Konzisztens rangsorolds meghatdrozasa: a szerzGk arra tore-
kednek, hogy meghatarozzak, mikor és hogyan allithatok el
konzisztens rangsorok az IRR és NPV médszerek alkalmaza-
saval. Ennek sordn figyelembe veszik a kiilonb6z6 beruhazasi
lehetGségeket, idStavokat és készpénzaramokat.

2.Ellentmondadsok és eltérések elemzése: a tanulmany elemzi
az IRR és NPV moédszerek alkalmazasaval kapcsolatos lehet-

séges ellentmondasokat és eltéréseket, és vizsgalja, hogy mi-

kor és miért jelentkezhetnek ezek a kiilonbségek.

3. Megfelel6 diszkontdldsi rata meghatdrozasa: a szerz6k kieme-
lik a megfelel6 diszkontdlasi rdta kivalasztasanak fontossagat
az NPV modszer alkalmazasakor, és megvizsgaljak ennek ha-
tdsat az IRR és NPV rangsorok konzisztencidjara.

4.Praktikus alkalmazds és példak: a tanulmany konkrét példa-
kon keresztil mutatja be, hogyan lehet alkalmazni az IRR
és NPV modszereket a gyakorlatban, és hogyan lehet kezelni
az esetleges ellentmondasokat vagy eltéréseket a két modszer
kozott.

5.Ajanlasok és kovetkeztetések: végil a szerzék ajanldsokat
tesznek a dontéshozok szamara a konzisztens rangsorolas el-
érésére és az IRR és NPV modszerek hatékony alkalmazdsara
a beruhdzasi dontések sordn.

Osszességében a tanulmény célja a konzisztens rangsorok 1ét-
rehozasa az IRR és NPV médszerek alkalmazasaval, valamint
az ezekkel kapcsolatos lehetséges ellentmonddsok és eltérések
elemzése. A szerzék gyakorlati példakon keresztiil mutatjak be
az alkalmazast és ajanlasokat tesznek a hatékony dontéshozatal-
hoz. (Robison et al., 1984)

Helfert (2001) fontos eszkozoket és modszereket mutat be a
pénzigyi elemzés terén, amelyek koziil sokat hasznalnak a be-
ruhazasok értékelésében. A konyv f6bb allitasai és kijelentései a
beruhazasi értékelési modszerekkel kapcsolatban a kovekezdk:
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—

.Alapvet6 pénziigyi elemzési eszk6zok: attekinti az alapvetd
pénzigyi elemzési eszk6zoket, mint példaul az eredményki-
mutatds, mérleg és cash flow kimutatds, amelyek segitségével
avallalat pénziigyi helyzetét és teljesitményét lehet értékelni.

2.Klasszikus beruhdzasi értékelési modszerek: a konyv részle-
tesen bemutatja a klasszikus beruhdzasi értékelési modsze-
reket, mint példaul a nett6 jelenértéket (NPV) és a bels6
megtérulési ratat (IRR), amelyek segitségével a beruhdzasok
értékét és megtérilését lehet szamitdsba venni.

3. Kockazatkezelés €s értékelés: ramutat arra, hogy a kockazat-
kezelés és értékelés kulcsfontossagu a beruhazasi dontések
soran. Az értékelés soran figyelembe kell venni a beruhaza-
sokhoz kapcsol6do kockazatokat, és megfeleld stratégiat kell
kidolgozni azok kezelésére.

4. Alternativ médszerek és szimuldciok: a konyv ismerteti az
alternativ beruhazasi értékelési modszereket, példaul a szce-
nariéelemzést és a szimuldcios modszereket, amelyek segitsé-
gével az Osszetett €s bizonytalan kortlmények kozott is haté-
konyan lehet értékelni a beruhdzasokat.

5. Gyakorlati alkalmazasok és példak: szamos gyakorlati példan
keresztil mutatja be az értékelési modszerek alkalmazasat a
valos életben, €s segit megérteni azokat a korilményeket €s
kontextusokat, amelyek befolydsolhatjak a beruhazasi donté-
seket.

Ezek az allitasok és kijelentések 0sszességében azt mutatjak,
hogy Helfert (2001) konyve atfogé betekintést nydjt a beruha-
zasi értékelési modszerekbe és azok gyakorlati alkalmazasiba
a pénziigyi elemzés terén. Segit megérteni a vallalati dontés-
hozatal 6sszetettségét és a beruhdzasi lehetdségek értékelését.
(Helfert, 2001)

KOVETKEZTETESEK
A kovetkeztetések megfogalmazasa soran a célom az, hogy elsé-
sorban a magyar kkv-k szimdra kinaljak olyan javaslatokat, il-
letve fokuszpontokat mind a feldolgozott szakirodalmak egyes
megallapitasaira, mind sajat szakmai véleményemre alapozva,
amelyek a jelenlegi extrém pénziigyi bizonytalansagban és dep-
ressziv gazdasagi helyzetben segitik a beruhazasi doéntéshoza-
talukat.

1. Els6sorban kiemelném a stratégiai célok bevondsit a don-
téshozatal kalkulativ elemeinek kiegészitéseként. Ilyen
szempontok lehetnek a digitalizacios, vagy fenntarthatésagi
szempontok, amik indirekt névelhetik a vallalat versenyké-
pességét.

2.Rendkiviil fontosnak tartom a WACC Osszevetését az IRR-
rel. Azt gondolom a mai magas kamatkornyezetben és tobb
szektorban emelkedé vallalati eladésodds “vilagaban™ min-
den beruhdzasi dontéshozatali folyamat kotelezé eleme kell
legyen a WACC meghatarozasa. Szintén kiemelném, hogy az
IRR célok helyesen szamitott WACC érték alapjan torténd
meghatdrozasa is kulcsfontossagu.

3.Damodaran (2012) emelte ki a kockdzatok hangstilyos keze-
1ését és a diszkontrataba valo integralasanak fontossagat. Azt
gondolom, erre minden vallalkozasnak kell figyelmet fordita-
ni és megvizsgalnia milyen médon tudja ezt megtenni.

4.Robison et al., (1984) tanulmanya kiemelte a diszkontrdta
helyes meghatdrozdsat. Azt gondolom a WACC alkalmazdsa
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mellett és azzal atfedésben ez az egyik legfontosabb feladat a
magyar vallalkozasok szamdra. Mindenképpen sziikségesnek
latom a kockazatmentes hozam, alternativ beruhazasi lehe-
téségek hozama mellett a stratégiai “soft” célok bevonadsat a
meghatdrozasba.

5.A magam részérél kiemelném kilsé tékebevonds esetén an-
nak fontossagat, hogy megfelels koritiltekintéssel kell feltar-
ni az alternativakat és priorizalni azokat az opciokat, ahol
alacsony kamatszintén és / vagy azt a beruhazasi projekt
teljes élettartamadra biztositva juthatunk a sziikséges forras-
hoz.

6.Szintén sziikségesnek litom mind az IRR, DPBP, NPV alkal-
mazasat, illetve fontos, hogy mindet alkalmazzuk és mindre
tudatosan elfogadasi célokat hatdrozzunk meg. Csupan egy-
re hagyatkozni, a projekt természetétsl fliggéen megtévesztd
lehet.

7.A jelen helyzetben dltalinosan javasolhat6 a diszkontdldst
hasznalé médszerek elényben részesitése, mivel a pénz idGér-
téke jelen pénzigye helyzetben elhanyagolhatatlan hatdssal
birhat a vizsgdlat eredményére.
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Dr. Agnes Siklosi — Norbert Havass — Anita Marinov — Dr. Attila Veress
Application of Deferred Tax in Hungarian Accounting — Theory and
Practice

Among other things, the appearance of the global minimum tax also
resulted in the possibility of applying deferred tax in Hungarian ac-
counting regulations.

The basic idea of the institution of deferred tax is that the users of
the annual report can already foresee in the report for the current
year the combined effect of those tax-related items which, based on
the information available at the time of compiling the financial state-
ments, increase or decrease the income tax payment obligation in the
years following the current year .

Our summary study is organized around two main questions. One
is, what are the items that will predictably increase or decrease the in-
come tax payment obligation in later years. The other is how to quan-
tify the impact on the subsequent income tax payment obligation.

Anett Zanocz — Adrienn Veit

Accounting of Cloud Based Solutions Under IFRS

Due to their ability to support companies, cloud computing solutions
have gained quite a lot of popularity during the digital innovation of
recent years and are rapidly transforming the business operations of
companies. During contractual agreements for cloud-based systems,
the customer, the user of the service, does not have the basic software
defined in the contract, but can access it as needed. The accounting
treatment of this technological innovation also poses a challenge to
professionals regarding whether cloud-based computing agreements
fall within the scope of IAS 38 Intangible assets or IFRS 16 Leases
standard, and if it does not comply with either, then the agreement is
required as a service contract -e to settle. Since IFRSs do not provide
precise guidance on the management of such agreements and the ac-
counting of the resulting costs, in this article we want to examine and
present the accounting concerns that arise, as well as the most impor-
tant choices related to the accounting treatment of technology.
Keywords: Cloud-based computing solutions, IFRS, Intangible assets,
Leases, Service contract

Aron Lajos Baracsi — Dr. Szildrd Hegediis

Examining the Impact of Accounting Fraud on Corporate Value
Changes Using Data from us Publicly Traded Companies

In this paper, we investigate the impact of fraud, in particular account-
ing fraud, on accounting disclosure quality and firm value change,
and the statistically significant difference in the data of the firms un-
der study along the variables of the study area during the disclosure
periods of fraudulent accounting transactions. Based on the empiri-
cal results of the research, it can be concluded that the applied model
for measuring accounting quality was not able to detect any significant
differences in the values of the companies concerned, nor was any sig-
nificant difference observed in the change of corporate value. These
observations contribute to the expansion of the literature detailing
the effects of economic crimes, and provide further insight into cer-
tain topics.

Keywords: accounting fraud, accounting quality, economic value add-
ed, enterprise value

Tamas Szabé — Bettina Gaspar — Maté Neményi — Dr. Sandor Gaspar

Study of Lean Controlling System in the Operations of a Multination-
al Service Company

The purpose of this study is to thoroughly examine the lean control-
ling system in the context of a multinational service company, which
integrates the lean management philosophy with traditional control-
ling functionalities. The essence of the research is given by the analy-
sis of lean management and its impact on process-related controlling
tools and methodologies through the example of a company operat-
ing in the tertiary sector. For this purpose, an instrumental case study
was carried out, the subject of which was the domestic subsidiary of a
company operating in the telecommunications sector. During the re-
search, we paid special attention to the analysis of the operating mech-
anisms of lean management and the application of the target value-
cost calculation method, as well as the results of lean implementation
in the areas of office management and customer service. In the exam-
ined organization, the controlling system supported by the lean meth-
odology, in addition to increasing the efficiency of the processes, pro-
motes the transformation of the corporate culture and the innovative
participation of the employees. The study showed that the lean con-
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trolling model significantly contributes to the improvement of compa-
ny performance and financial efficiency by integrating the principles
of lean management into controlling activities. The results highlight
the benefits of the wide application of lean management in terms of
increasing organizational efficiency and competitiveness.

Dr. Ervin Denich
Theory of Transaction Costs — Theoretical Approach
Transaction cost theory is an important topic that is a key phenom-
enon in the changing working environment, where there are many
operating firms and increasingly dynamic business growth. The aim
of this paper is to introduce the concept of transaction costs and pro-
vide a framework for understanding the meaning of transaction costs.
The concept of transaction costs and the theoretical issues related
to them can be found in many articles and studies. The literature re-
view highligts that transaction costs are costs that are incurred a re-
sult of a firm’s activities in the market, including fees, charges, taxes,
which the firm pays to provide a service or produce goods, either for
an external partner or for internal activities. The literature review has
shown that firms need to compare internal and external transaction
costs and choose the lowest cost that will allow them to increase profits.
This implies that firms need to reduce transaction costs to a minimum
in order to achieve higher profits and competitive advantage.

Addm Berki — Tamds Szabé —Bettina Géspdr — Dr. Didna Szekeres

Analysis of the Economic and Sociocultural Effects of Large-Scale
Sports Events

The main goal of the study is a comprehensive examination of the
economic consequences of large-scale sports events, with particular
attention to the effects they have on the economies of the host coun-
tries. According to the study’s hypotheses, these events have signifi-
cant positive economic effects, such as the expansion of tourism, in-
creased activity of local businesses and infrastructural developments.
The research methodology is based on economic evaluations of previ-
ous sports events, local and global economic statistics, and relevant lit-
erature sources. The study focuses on the long-term consequences of
the economic impact of sporting events, including lasting benefits and
challenges. Based on the analysis of the four examined World Cups —
Germany (2006), South Africa (2010), Brazil (2014) and Russia (2018)
— it confirms that a thorough preliminary assessment of the economic
effects of sports events is essential in order to maximize the expected
economic and social benefits. The research highlights the importance
of addressing social challenges such as budget overruns and social dis-
content. In the direction of future research, the study proposes the
development of an integrated index that would be able to evaluate the
expected social and economic effects of a sports event in a complex
manner, promoting more effective planning and evaluation of sports
events.

Dr. Kitti Katalin Gondos

The Place Occupied by Local Governments in Public Procurement —
Could Copyright Expertise be the key to a Successful Project?

By examining a given contracting authority segment and its public
procurement, conclusions can be drawn with regard to the priority
areas of the contracting authority’s task provision. A good measure of
the strengthening of the role of local authorities in development and
economic policy can be found in the public procurement of works and
related services. While it is not disputed that the milestone of a suc-
cessful project is the successful completion of a given procurement
procedure without any disputes, what other circumstances can influ-
ence this effectiveness?

Key words: local government development policy, public procurement
and copyright, enforcement, domestic case law

Dr. Kata Foldi — Peéter Prikidanovics — Dr. Attila Szakdcs

Qualitative Research of National Tobacco Shop Featured Store
Choice Factors

The spectacular development of the turnover of the national tobacco
shops can be traced in the domestic context. The processing of the lit-
erature and secondary research was carried out by means of a compara-
tive analysis of the publications of domestic authors related to the topic.
As primary research, we conducted expert interviews, focus group inter-
views and netnographic data analysis within the framework of qualitative
research. Since the introduction of the national tobacco shop system,
tobacco purchasing habits have changed, which has prompted changes
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in sales as well. Tobacco product buyers have become more and more
aware, and their needs and possibilities have increased.

According to the results of the focus group research, the location of
the store, nearby parking, the wide range of products, the possibility
of a quick purchase and the person of the salesperson are very impor-
tant factors in choosing a store when purchasing tobacco products as
aroutine purchase.

As part of the netnographic data analysis, we analyzed comments on
Google, Facebook (on the tobacco shop Facebook pages of expert in-
terviewees) and blogs about sharing and searching for information re-
lated to smoking and tobacco shops online.

Keywords: store choice, netnographic research, national tobacco shop
tobacco purchase, tobacco product sales

Dr. Erika Ban — Dr. Szilvia Simon

Difficulties in the Utilisation of State Audit Office of Hungary’s Au-
dits by Local Governments II.

The State Audit Office of Hungary is the main financial and econom-
ic control body of the National Assembly, which, through its findings
and recommendations, helps to ensure the regular, economical and
efficient use of public property and public funds in a value-creating
manner.

Basically, we use secondary research and a case study method to
show the usefulness of the SAO’s audit recommendations with a focus
on local government audits, and the experience of follow-up audits.
Based on our research, the action plans drawn up to remedy the er-
rors and deficiencies identified are not always implemented effectively
and appropriately.

The important conclusion of our study is that the sacrifice of re-
sources for the benefit of the public good and society can only be ex-
ploited with the active cooperation of the auditees, which is sometimes
compromised. The experience of ex-post audits underlines the need
for regular monitoring activities in the municipal subsystem. It is pro-
posed to establish synchronisation between the internal audit of the
municipality and the overall audit of the Court of Auditors.

Keywords: audit, utilisation, State Audit Office of Hungary
Jel codes: H83, M48
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Tiinde Fiers — Dr. Agnes Siklosi

Overview of Employment Forms of University Students in the
Domestic Legal Environment

One of the biggest challenges for students is finding a source of live-
lihood after completing their studies or even during it. Taking envi-
ronmental studies into account, we can say that students gradually
appear on the labor market already during their high school years.
In developing countries, an average of 39% of young people between
the ages of 16 and 29 continue this lifestyle. (Quintini, 2015) Work-
ing full-time and pursuing university studies at the same time re-
quires a lot of time, which affects leisure activities. Those students
who enter the labor market immediately after completing their sec-
ondary school studies find it difficult to leave the labor market in fa-
vor of full-time studies. Many people therefore choose the form of
correspondence training or try to cope in both places with part-time
employment. In addition to the student status, students can choose
from several employment options. In our study, we present these le-
gal relationships in the light of legal regulations, examining the ad-
vantages and disadvantages of each legal relationship from the per-
spective of both the employee (in this case, the student employee)
and the employer.

Istvan Tiiskés

Literature Analysis of Discounting Investment Appraisal Techniques
and Assessing Their Sensitivity to Financial Actualities

By writing this article, I targeted to write an international literature
synthesis that analyzes investment appraisal techniques based on 8 rel-
evant sources, simultaneously presenting their advantages and disad-
vantages. At the beginning of the article, I explain the trends emerg-
ing both on global and on national level, which make it extremely
important to start investments, but due to the current financial un-
certainty, placing an additional burden on financial decision-mak-
ers. After analyzing the advantages and disadvantages at the level of
the methods, and then grouping them based on whether they are us-
ing discounting or not, I draw conclusions and make suggestions as to
which methods, with which additions, can lead to a higher investment
decision-making quality.
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