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BÉLYÁCZ IVÁN1

Bevezetõ gondolatok
A pénzügyi piacok ismétlõdõ válságai ráirányítják a figyelmet a

pénzügyi gazdaságtan régi vitatémájára, a piaci ár és a bensõ érték kap-
csolatára. A tõkepiaci szereplõk régen belátták, hogy a részvényárak
nem absztrakt számértékek, amelyek a gazdálkodás realitásaitól függet-
lenek. Akik hisznek a piac hatékonyságában, azok feltételezik, hogy az
árak gyors részvénypiaci mozgása olyan árszint felé halad, amely racio-
nális fundamentumok által meghatározott. A tõke és a menedzserek ál-
tal keletkeztetett részvénypiaci forgásnak közvetlen hatása van a válla-
latokra és a társadalmi jólétre. Az ár, amit a piac ad a vállalati részvé-
nyeknek, valamint ezeknek az áraknak a lefutási pályaíve befolyásolja a
vállalati eredmények jövõbeli kilátásait is. A részvénypiac, amely rend-
szerint hatékony és képes a rendelkezésre álló információk korrekt ki-
számítására, rövid távon sok esetben nem biztosítja a piaci ár és a bensõ
érték egyezõségét. Idõnként elõfordul, hogy a piaci szereplõk által meg-
szabott részvényárak nem tükrözik pontosan a vállalkozás valós erejét;
ilyen esetekben a részvényárak elszakadnak a gazdálkodási fundamen-
tumoktól. Az utóbbi idõben egyre nagyobb súlya van a befektetõi irraci-
onalitás emlegetésének. Ide sorolható a piaci szereplõk túlreagálási haj-
lama, a befektetõk túlzott rövid távra orientáltsága, a piacokon gyakran
tapasztalható nyájszellemû magatartás.

Akik hisznek a piac (információs) hatékonyságában, azok a rész-
vénypiacokat egyensúlyi piacokként kezelik, amelyeken az értékpapír
árak teljességgel tükröznek az értékpapírok fundamentális értékével
kapcsolatos minden releváns információt. A piaci ár és a bensõ érték
kapcsolata egyensúlyi relációként fogható fel, mindenkor döntési szem-
pontnak tekintve azt, hogy az ex ante bensõ értékek becslési sávja

1 az MTA rendes tagja, a Pécsi Tudományegyetem egyetemi tanára



mennyivel tér el a megfigyelt piaci áraktól. A hatékony piac hipotézise
szerint a befektetõk – jelentõs források birtokában – segítenek szûkíteni
az aktuális árak és a bensõ értékek közötti eltéréseket, s nagy átlagban
képesek az aktuális árakat azonnal hozzáigazítani a bensõ értékek válto-
zásához. Ennek alapján sokan hisznek abban, hogy az értékpapír árak a
vállalat értékének korrekt reprezentációjaként tekinthetõk, ha azt tükrö-
zik, hogy miként alakul a vállalkozás jövõbeli nyeresége. Más szavakkal:
azt vélik, hogy a hatékony piac hipotézise szerint, a részvény ára ponto-
san elõrejelzi a vállalat jövõbeli eredményeit. Mivel a részvényárak –
sok esetben – egyértelmûen nem tükrözik a vállalat jövõbeli nyereségét,
ezért sokan elutasítják a hatékony piac hipotézist mint helytelen elvet.

A pénzügyi elmélet képviselõi megosztottak annak megítélésében,
hogy az irracionális befektetõk egyedül felelõsek-e az értékpapírok po-
tenciálisan hibás árazásáért. A pénzügyi viselkedéstan képviselõi való-
színûleg joggal állítják, hogy a piaci szereplõk ki lehetnek téve egyéni
magatartási torzulásoknak, s annak szerepe lehet a kockázat-türelmet-
lenségbõl (veszteségtõl tartózkodás) származó helytelen árazásban. Azt
a feltevést, hogy a kognitív torzulásoknak szerepe lehetett a globális
pénzügyi válságban, alátámaszthatja a pénzügyi piaci termékek bonyo-
lultsága és a nyájszellemû befektetési magatartás túltengése. Különösen
piaci krízis esetén nagyon kicsi változás az érzületekben nagy változás-
sá fordul át a magatartásban, s ez nagy hatással lesz a piacokra. Ha az
árak csak részben tükrözik a fundamentális tényeket, akkor az értékpa-
pír kibocsátó hitelessége, s a vevõ alaposan mérlegelt vételi hajlandósá-
ga fontos az értékpapírok korrekt árazása érdekében. A részvényárak
válság idején kialakuló fölös volatilitása (a részvénypiaci buborék felfú-
vódása és kipukkadása) a befektetõi tömegek káprázatának inkább tulaj-
donítható, mint pontosan azonosítható objektív okoknak.

A részvénypiacok aktuális válaszaival kapcsolatos tapasztalatok
szerint, a piac – a vállalati éves profitbejelentésekben foglalt információ-
kat megközelítõen azt megelõzõen anticipálja, mielõtt a bejelentés meg-
történne. A befektetõk jórészt megfosztatnak attól a jövõbeli lehetõség-
tõl, hogy profitálhassanak az új információkból, mivel a részvényárak
már beépítették az éves profit-kimutatásban közzétett információkat. E
tanulmányban annak igazolására törekszünk, hogy a piaci árjelzések ke-
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vésbé vannak alávetve az egyéni magatartási torzulásoknak, amelyeket
az irracionális befektetõi viselkedés túlsúlyát feltételezõk gondolják, s a
piaci ár alakulásában döntõ szerepe a bensõ értéknek van. Bármilyen pi-
aci klímában a fegyelmezett és türelmes befektetõi attitûd a legcélrave-
zetõbb: ez biztosít jó alsóoldali védelmet, és jó felsõoldali potenciált a
hozamnyereségben, s nincs ennél fontosabb, fokozottan volatilis piaco-
kon.

A bensõ érték koncepció keletkezése és szerepe
A klasszikus értékpapír-elemzés centrális fogalma a bensõ érték,

aminek pontos jelentésérõl csaknem egy évszázada folyik a vita, s még
ma sincs arról egyetértésen alapuló konklúzió. Sok elméleti és gyakorla-
ti szakember megfogalmaz saját, másokétól kicsit eltérõ definíciót,
mind azonáltal a bensõ érték fogalma – lényegét tekintve – nem változott
elsõ megjelenése óta. A múlt század 30-as éveibõl két mû is igazolja,
hogy a modern pénzügyi elmélet megalapozása már jelen van a régi
szak irodalomban. Graham és Dodd (1934) mûve a következõ definíciót
fogalmazza meg:

„Lényegét tekintve a vállalat bensõ értéke, annak mûködõ vállalko-
zásként tekintett gazdasági értéke, számításba véve annak karakteriszti-
káit, üzleti tevékenységének jellegét, s a befektetési környezetet. A bensõ
értéknek ez a definíciója egyszerre normatív és dinamikus. Normatív a
koncepció annyiban, hogy az a várható átlagos relációkon alapul, s an-
nak becslésére szolgál, hogy milyennek kell lenni az árnak az érték alap-
ján, szemben azzal, hogy milyen lehet az aktuális ár. Habár a bensõ ér-
ték definiálásának elsõdleges célja az érték és a folyó ár közötti különb-
ség hangsúlyozása, a permanencia auráját nem tulajdonítják az érték-
nek. A valóságban a számított bensõ érték évrõl-évre változik…” (25. o.)

Néhány évvel késõbb Williams (1938) a következõk szerint határoz-
za meg a bensõ érték fogalmát2:

2 Érdekességként megjegyezhetõ, hogy Williams (1938) Wiese (1930) mûvét je-
löli meg a modell forrásaként. A modellt egyébként Gordon (1962) módosította és
széles körben ismertté tette, s ez az új verzió konstans növekedésû osztalék-disz-
kontálási módszerként, Gordon-modellként vált népszerûvé.
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„Bármely részvény, kötvény vagy üzleti vállalkozás értéke a pénzbe-
áramlások és –kiáramlások megfelelõ kamatrátával való diszkontálásá-
val határozható meg, ama pénzáramokra támaszkodva, amelyek várha-
tóan képzõdnek az eszköz hátralevõ élettartama során…” (85. o.)

Williams a modellben az osztalékot javasolta a diszkontálás tárgya-
ként, késõbb pedig – mind az elméleti, mind a gyakorlati emberek – a
profitot és a pénzáramok különbözõ formáit kezdték alkalmazni a válla-
lat bensõ értékének becsléséhez. Graham és Dodd (1940) a mû második
kiadásában már utal a bensõ érték meghatározásának nehézségeire3:

„…a bensõ érték nehezen megfogható fogalom; ez olyan értékként
fogható fel, amelyet tények igazolnak, például az eszközök, profitok, osz-
talék, határozott kilátások, s külön tényezõként létrejöhet a piaci jegyzé-
sekbõl, amit befolyásolhat önkényes manipuláció vagy eltorzíthat a lélek-
tani túlzások hatása. Hiba lenne arra gondolni, hogy a bensõ érték
ugyan olyan határozott és determinálható, mint a piaci ár. A mi megfogal-
mazásunk a bensõ értékre többé-kevésbé eltérõ, az adott esettõl függõen.
A homályosság foka kifejezhetõ a nagyon hipotetikusnak vélhetõ ’közelítõ
értékek sorozatával’, ami csak egyre szélesebb lehet, ha a kép bizonyta-
lansága növekvõ… ebbõl következõen a bensõ érték mégoly határozatlan
ideája is igazolhat konklúziót, ha a folyó ár nagyon messze esik a maxi-
mális és minimális becslési értéktõl …” (40. o.)

Régi tõzsdei bölcsesség szerint, rövid távon a részvénypiac szavazó
gépezet, hosszabb távon viszont mérõ-értékelõ mechanizmus. Ez annak
a részvénypiaci tendenciának a megfigyelésén alapul, amely szerint az

3 Egy vállalat vagy más befektetés bensõ értéke jövõbeni pénzáramainak jelen-
legi értéke. A bensõ érték meghatározásához a várt jövõbeni pénzáramokat alkal-
mas diszkontrátával a jelenre diszkontálják. Amilyen egyszerû a bensõ érték formu-
lájának felépítése, olyan bonyolult a bensõ értéket meghatározó faktorok becslése.
A számítás általános modellje a következõ formában írható fel:

ahol
Vi = az i-edik vállalat (befektetés) értéke
Ct = a t-edik periódus pénzárama
k = a vállalat (befektetés) megkövetelt megtérülési rátája

C1

(1 + k)
C2

(1 + k)2
C3

(1 + k)3
Cn

(1 + k)n
Ct

(1 + k)t

n

t = 1

V1 =              +               +               + ... +              =
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értékpapírok rövid távon történõ helytelen értékelése szavazásnak te-
kinthetõ; ez alapvetõen emocionális tényezõkön nyugszik, mint például
a türelmetlenség és a félelem; ha viszont hosszabb távon felismerik az
értékpapír valós értékét, akkor ez mérésnek tekinthetõ, s az eredmény
az értékpapír bensõ értéke lesz. Graham és Dodd (1934) – nem téve kü-
lönbséget rövid- és hosszú táv között – úgy vélte, hogy a piac nem mérõ
(értékelõ) mechanizmus, ahol az egyes befektetési változatok értékét
pontos és személytelen mechanizmus rögzíti, összhangban annak sajá-
tos kvalitásaival. Szerintük a piac szavazó mechanizmus, amelyben
számtalan egyén hajt végre választást, amely részben célszerûségen,
részben pedig emóción alapul (i.m. 27. o.). A pénzügyi elméletben és
gyakorlatban mindmáig érvényesülõ dilemma, hogy a befektetések pia-
ca vajon mérõ mechanizmus (azaz hatékony), vagy pedig „szavazó me-
chanizmus” (azaz ki van téve az ízlés szélsõségeinek és a hóbortoknak),
s eldöntetlensége miatt ellentmondást hordozó kérdés maradt. Ha a
részvénypiaci mechanizmus mérõ-súlyozó gépezetként tételezett, akkor
a piac hatékonyságának természetes vonzata az ár és az objektív funda-
mentális (azaz bensõ) érték egyezõsége. Graham – Dodd (1934) és Willi-
ams (1938) egyaránt magától értetõdõnek gondolta, hogy a piaci árak ál-
talában különböznek az objektív vagy racionális bensõ értékektõl, mivel
a piac „szavazó mechanizmus”. A rövid távú helytelen árazás egyaránt
öltheti túlértékelés és alulértékelés formáját. Lehmann (1991) kiemeli,
hogy Graham – Dodd (1934) szerint az értékpapír árak a bensõ érték kö-
rül fluktuálnak, Williams (1938) pedig úgy gondolkodik a részvények-
rõl, mint amelyek általában túlértékeltek, minthogy a részvénytulajdo-
nosok tekinthetõk a legoptimistább befektetõknek. Ugyanõ a bensõ ér-
ték fontosságát azzal is hangsúlyozza, hogy ahhoz kötõdõen megfogal-
mazza a befektetési érték megmaradásának törvényét4.

4 Williams (1938) „a befektetési érték megõrzésének tényérõl” úgy ír, mint
ahogy a fizikusok tekintenek az anyag- és energia-megmaradás törvényére:

„Ha a vállalat mint egész befektetési értéke – definíció szerint – az értékpapírok
tulajdonosainak kifizetett összes jövõbeli jövedelem jelenértékével azonos, függetle-
nül attól, hogy az kamat vagy osztalék formájában történik, semmiképpen nem függ a
vállalat tõkésítésének módjától. Egyértelmû, hogy ha egyetlen egyén, vagy intézményi
befektetõ birtokolná a vállalat által kibocsátott összes kötvényt és részvényt … akkor
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Amikor Graham és Dodd mûve elsõ kiadását megjelentette, akkor
azok a tények, amelyeken a bensõ érték alapult, viszonylag könnyen
megszerezhetõnek voltak tekinthetõk. Felismerték, hogy a bensõ érté-
ken alapuló befektetési gyakorlat szükségképpen hosszú távú kell le-
gyen. Az elõrejelzési idõszak több évtizedet kell hogy felöleljen a jövõre
vonatkozóan, majd ezt követõen egy öröklejáratú idõszakot. Az elõrejel-
zés egyaránt vonatkozik a vállalati alapmérleg és a profitkimutatás téte-
leire; a pénzügyi kimutatások integrálásával a bensõ érték becslése lát-
hatóan az üzleti vállalkozás egészét ragadja meg. A diszkontálásra kerü-
lõ pénzáramok mûködési jellegûek, azaz a kötvény- és részvénytulajdo-
nosokat megilletõ kifizetések levonása elõtti állapotot mutatnak. Az üz-
leti vállalkozás egésze jelenértékének részvénytulajdonosokat megilletõ
része úgy kapható meg, ha levonjuk az összes kamattal járó kötelezett-
ség folyó piaci értékét.

A fundamentális analízisnek is nevezett bensõ érték becslés azon a
feltevésen alapul, hogy a vállalatot reprezentáló egyedi értékpapírnak
bármely idõpontban van valamilyen bensõ értéke (vagy ökonómiai ter-
minológiával kifejezve egyensúlyi ára), amely függ a befektetés jövede-
lemhozó potenciáljától. Ez utóbbi viszont olyan fundamentális faktorok
függvénye, mint a vállalati menedzsment minõsége, a vállalat vagy az
egész gazdaság kilátásai. A fundamentális tényezõk gondos elemzésével
a befektetõnek képesnek kell lenni – legalábbis elvben – annak meghatá-
rozására, hogy az értékpapír aktuális ára vajon fölötte vagy alatta van-e
a bensõ értéknek. Fama (1965 a) hívta fel a figyelmet arra, hogy ha az ak-

a befektetõ számára nem számítana az, hogy milyen a vállalat kapitalizációja (kivé-
ve a jövedelemadóra vonatkozó részleteket). Egyetlen, kamatként összegyûjtött ho-
zam nem gyûjthetõ összes osztalékként. Egy ilyen egyén számára tökéletesen nyil-
vánvaló lenne, hogy a teljes kamat- és osztalékfizetési erõ egyáltalán nem függ a vál-
lalat tulajdonosai részére kibocsátott értékpapírok válfajától. Továbbá, a vállalat
mint egész, befektetési értékének változása nem adódhat a vállalati kapitalizáció
változásából. A kötvények kiválthatók részvények kibocsátásával, vagy az értékpapí-
rok változatai … eggyé kombinálhatók anélkül, hogy a vállalat mint egész befektetési
értékét megváltoztatnák. A befektetési érték eme állandósága analóg az anyag- és
energia megsemmisíthetetlenségével: ez arra vezethet, hogy megfogalmazzuk a be-
fektetési érték megõrzésének törvényét úgy, ahogy a fizikusok beszélnek az anyag- és
energia-megmaradás törvényérõl …” (Williams, i.m. 72-73. o.).
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tuális árak hajlandóságot mutatnak a bensõ érték felé mozgásra, akkor
az értékpapír bensõ értékének meghatározására tett kísérlet egyenértékû
a jövõbeli ár elõrejelzésével.

Amikor becslést végzünk egy vállalat vagy befektetés bensõ értéké-
re, akkor meghatározhatjuk azt, hogy a vállalat vagy befektetés túlérté-
kelt, vagy alulértékelt-e. A helytelen árazás a részvénypiacon egyforma
gyakorisággal lehet túlértékelés vagy alulértékelés. Alulértékelt értékpa-
pírokat keresünk vásárlási lehetõségként, míg másik oldalról olyan ér-
tékpapírokat választunk ki eladásra, amelyek túlértékeltté váltak. Hosz-
szabb távon – ami általában néhány év – arra számítunk, hogy adott vál-
lalat átlagos piaci ára konvergál a vállalat bensõ értékéhez. A közbensõ
idõben (rövidebb periódusokban) a piac általában folytatja az értékpapír
helytelen árazását, ezáltal túlértékelési és alulértékelési kondíciókat te-
remtve, amelyek azután befektetési lehetõségeket kreálnak.

A részvénypiaci szereplõk (befektetõk, elemzõk kereskedõk) – anél-
kül, hogy valaha is megkérdõjelezték volna a fundamentális analízisen
alapuló bensõ érték-becslés elméleti korrektségét – a klasszikus értékpa-
pír-analízist igazán nem használták a piacon. Elsõsorban azért, mert
rendkívül nehéz volt „alulértékelt” értékpapírokat találni abban az érte-
lemben, ahogy azt Graham és Dodd alkalmazta; másrészt amiatt, mert a
nyers adatok zuhataga annyi információt zúdított az elemzõkre, ami sok-
kal több volt annál, mint amennyit képesek/hajlandók voltak használni5.

 Hamar világossá vált, hogy a bensõ érték eredeti koncepcióját csak
növekvõ nehézséggel lehet alkalmazni a gyakorlatban. A piac mélyülé-
sével és differenciálódásával, a vállalatok és befektetési lehetõségek
gyors szaporodásával egyre nehezebb volt olyan vállalatokat találni,
amelyek szervezeti, jogi és mûködési egyszerûsége olyan, mint az
1930-as évek vállalataié.

4 Rubinstein (2006) megjegyzi, hogy az amerikai részvénypiaci állapotokra a
leginkább jellemzõ tény szerint az 1929-1956 közötti idõszakban a részvényeken
nyerhetõ megtérülés éves átlagban 17%-os volt. Ez a piaci eredmény kétségessé tette
az alulértékelt részvények kutatásának sikerességét (i.m. 69. o.). Ez a tendencia ké-
sõbb is folytatódott, hiszen az 1960-as évek voltak a részvényárak és „teljesítménya-
lapok” szárnyalásának évei. A gyors és tartós részvényár-emelkedés nem indokolta a
fundamentális analízis széleskörû gyakorlatként érvényesülését.
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A bensõ érték fontosságának elismerése tekintetében sajátos szín-
folt a világ egyik leggazdagabb és legsikeresebb befektetõjének ragaszko-
dása e mértékhez. Buffett (1996) régi védelmezõje a bensõ érték koncep-
ció alkalmazásának, s idézett mûvében éppen a részvénypiaci buborék
1990-es évek végi felduzzadása elõtt tartotta fontosnak összefoglalni a
bensõ érték alkalmazási tapasztalatait, saját befektetési praxisának ta-
nulságai alapján. Õ úgy vélte, hogy a piac folyamatosan képes a rendel-
kezésre álló üzleti információk korrekt beszámítására; idõnként azonban
elõfordul, hogy a piaci szereplõk által meghatározott részvényárak nem
tükrözik pontosan az üzleti vállalkozás valós erejét; ilyen esetekben a
részvényárak elszakadnak a vállalat jövedelemgeneráló képességétõl.

Buffett (1996) mind az idézett mûben, mind saját befektetési gya-
korlatában kitart a bensõ érték mint döntési kritérium elsõdlegessége
mellett6. Õ a vállalat jövõbeni pénzáramai minél hosszabb idõszakra
történõ elõrejelzésének híve7, az alulértékelt részvények keresésében pe-
dig a Graham – Dodd hagyomány követõje. A klasszikus értékpapír-analí-
zis stratégiája szerint, olyan értékpapírok megvételére kell törekedni,
amelyek piaci ára lényegesen alacsonyabb bensõ értéküknél, s addig érde-
mes birtokolni eme értékpapírokat, amíg piaci áruk bensõ értékük szint-
jére emelkedik. Amikor a piaci árak általában elérik vagy meghaladják a
bensõ értéknek tekintett szintet, akkor nincs ok az üzleti tranzakciók
folytatására. Az alulértékelt részvényeket keresõ befektetõk hosszú idõn
keresztül Graham – Dodd elvét követték: olyan részvényt érdemes vásá-
rolni, amit bensõ értékéhez viszonyítva nagy diszkonttal adnak el, ahol
„biztonsági sáv” foglaltatik benne a diszkontban, amivel a részvényt – az

6 Csak érdekességként érdemes megjegyezni, hogy Buffett Graham tanítványa
volt a Columbia Egyetemen, s mindkettejük gondolkodását befolyásolta Williams
bensõ érték definíciója.

7 Buffett (1996) mûvébõl vett idézet tükrözi a szerzõ bensõ értékrõl vallott fel-
fogását:

„Betekintést nyerhetünk a könyvszerinti érték és a bensõ érték közötti különb-
ségbe a befektetés egyik formájának, az egyetemi képzésnek a példájával. Tekintsük
a képzés költségét annak könyvszerinti értékeként. Amennyiben ez a költség pontos,
akkor az magában kell hogy foglalja azt a hallgató által elhalasztott hozamot, ami
amiatt keletkezik, hogy õ nem állásba ment, hanem tanult. Ebben a példázatban fi-
gyelmen kívül hagyjuk a képzés egyébként fontos – nem gazdasági – elõnyeit, és szi-
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elemzõ által becsült – minimális bensõ érték alatt adják el. A biztonsági
sáv egy szándékolt lefedezés a kedvezõtlen bekövetkezéssel és a bensõ ér-
ték hibás kalkulációival szemben. (Graham-Dodd, i.m. 309. o.)

Montgomery (2003) idézi Buffett saját befektetési vállalata gyakor-
latáról vallott felfogását. Buffett elutasítja a kockázati korrekciónak az
alkalmazott diszkontráta emelése révén történõ érvényesítését. Az egyes
befektetési tranzakciók elõkészítésekor a várható jövõbeli pénzáramokat
a kockázatmentes rátával diszkontálják, ám a részvényt mérlegelt bensõ
értékénél alacsonyabb áron hajlandók csak megvenni. A kockázatnak
megfelelõ korrekciót – ennek megfelelõen – nem a diszkontrátában, ha-
nem a részvény vételi árában juttatják érvényre. A kialkudott ár és a
bensõ érték különbsége testesíti meg azt a biztonsági sávot, amely védel-
met nyújt a befektetõk esetlegesen hibás kalkulációival szemben.
(Montgomery, i.m. 8. o.)

A különbözõ befektetési stratégiák szerepe a változatok közüli
választásban
A befektetések világában értékpapír-elemzési eljárások széles skálá-

ja áll a befektetõk szolgálatára. Ezek sorában a technikai analízis kísérlet
a pénzügyi piacok mozgásának elõrejelzésére, egyszerûen a múltbeli
pénzügyi adatok alapul vételével (értékpapír árak, indexek és más piaci
kereskedési adatok). Néhány technikai eljárásnak, a részleteket tekint-
ve, van saját – magától értetõdõ – igazolása, ugyanakkor hiányzik belõle
a hitelességet adó, kielégítõ elméleti megalapozás. Az értékorientált be-
fektetési gyakorlat egyszerûen úgy definiálható, hogy a részvényért keve-

gorúan annak gazdasági értékére fókuszálunk. Elõször becsülnünk kell azt a hoza-
mot, amelyet a hallgató élete során kap, amibõl le kell vonni azt a becsült összeget,
amit akkor kapott volna, ha mellõzte volna az egyetemi képzést. Ez egy többlet hoza-
mértéket ad,amit azután diszkontálni kell megfelelõ kamatrátával a graduálás idõ-
pontjára. Az így kapott pénzösszeg egyenlõ a képzés bensõ gazdasági értékével. Né-
hány hallgató úgy találja, hogy képzésének könyvszerinti értéke meghaladja annak
bensõ értékét, ami azt jelenti, hogy a képzésért fizetett összeg egy részét nem fogja
visszakapni. Más esetekben a képzés bensõ értéke messze meghaladja annak könyv-
szerinti értékét; az eredmény az, hogy a tõkét bölcsen használták fel. Az esetek összes-
ségében világos az, hogy a könyvszerinti értéknek nincs jelentése a bensõ érték indi-
kátoraként. (i.m. 4. o.)
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sebbet fizetünk annak kalkulált értékénél. Egyesek az értékorientált be-
fektetést olyan felfogás megnyilvánulásaként tekintik, amely jelenleg
alacsony piaci ár/könyvszerinti érték arány és magas osztalékhozam
mellett eladott részvények vásárlását favorizálja. Mások szerint, az ér-
ték orientált befektetési gyakorlat mindössze annyit jelent, hogy ala-
csony P/E arányú részvényeket vásárolnak. Buffett az értékorientált be-
fektetés kifejezését redundánsnak tartja: szerinte a befektetés mi mást is
jelenthetne, mint legalább akkora értékre való törekvést, amely igazolná
a befektetésre fordított áldozatot. Ha tudatosan többet fizetnek egy rész-
vényért annál, mint amekkora kalkulált értéke, akkor azt abban a re-
ményben teszik, hogy azt hamarosan magasabb áron adhatják el. Né-
mely értékorientált befektetõ a relatív árakat veszi alapul. Õk annak
alapján hoznak döntéseket, hogy a piac miként értékeli az összes vállal-
kozás profitjának minden egyes egységét. Más szavakkal: õk csupán an-
nak alapján választhatnak ki egy részvényt megvásárlásra, hogy vi-
szonylag olcsóbbnak tûnik másokhoz viszonyítva, vagy amiatt, mert az-
zal a piacinál alacsonyabb P/E arány mellett kereskednek, még akkor is,
ha a P/E arány nem látszik alacsonyabbnak abszolút vagy történeti érte-
lemben. Ezek szerint az értékorientáció a befektetések világában rend-
szerint alacsony P/E arányú, vagy ugyancsak piaci ár/könyvszerinti ér-
ték arányú részvények vásárlását jelenti. Ugyanakkor az „érték” ebben
az értelemben nincs kapcsolatban valamely vállalat ama képességével,
hogy képes gazdagságot teremteni részvénytulajdonosai számára, sõt va-
lójában éppen ellenkezõ a helyzet. Az „érték-típusú” vállalatok csaknem
mindig alacsony profittal, mérsékelt növekedéssel rendelkeznek, vagy
aggódó befektetõkkel jellemezhetõk.

Azt a stratégiát nevezik kontraciklusos befektetési attitûdnek, amely
konzisztensen ellentétes a piacon uralkodó aktuális nézettel. Például a
szemben haladó befektetõk valószínûleg eladják az éppen preferált rész-
vényeket és vásárolnak a nem favorizáltakból. Õk ugyancsak olyan
szektorokat, piacokat vagy befektetési formákat preferálnak, amelyeket
más befektetõk kerülnek, s eladnak akkor is, ha azt az értékpapírt általá-
nosan jónak ítélik. A szemben haladó befektetési attitûd nagyon sikeres
lehet mind a részvénypiaci buborék képzõdésekor, mind annak kipuk-
kadásakor, mivel a kontraciklusos befektetõk valószínûleg eladnak a bu-
borék fennállásakor, s vásárolnak, amikor a befektetõk indokolatlanul
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pesszimisták a részvényeket illetõen. A gondot az okozza, hogy a piac az
idõ nagy részében helyesen értékel, s ezért a szemben haladó befektetõk
számára nehéz eredményesnek lenni az idõ nagy részében. A kontracik-
lusos befektetõnek a piac legyõzéséhez (feltételezve, hogy az nem a tisz-
ta szerencsének köszönhetõ) szüksége van olyan befektetési változatok
megfigyelésére, amelyeket a piac nem árazott korrekten. A piac túlszár-
nyalásához szükséges lehetõségek megfigyelése egyben annak feltétele-
zését is jelenti, hogy a befektetõk többsége rosszul teljesít. Némely be-
fektetõ valószínûleg egyszerûen azért szemben haladó, mert automati-
kusan az ellenkezõjét teszi annak, amit a többség gondol. A szemben ha-
ladó befektetõk többsége a döntés során ugyanolyan argumentumokra
támaszkodik, mint az értékorientált befektetõk, akik ugyanazokat a be-
fektetési változatokat favorizálják.

A befektetések növekedés-orientált módszerének alkalmazása rend-
szerint olyan vállalatok részvényeinek választását jelenti, amelyek árbe-
vétele és profitja gyorsan növekszik, s üzletmenetük eredményes.
Ugyan akkor ezek a vállalatok rendszerint magas P/E aránnyal s nagy pi-
aci ár/könyvszerinti érték hányadossal jellemezhetõk. A „növekedés”
ebben az értelemben nincs kapcsolatban a részvényárak jövõbeli válto-
zásával. Az igazi (hosszú távú) növekedés-orientált befektetõk kizárólag
a vállalat jövõbeli értékére fókuszálnak. Számukra nem fontos a részvé-
nyért fizetett ár, mivel azt remélik, hogy a legperspektivikusabb vállala-
tok részvényeit szerezhetik meg. Õk hisznek abban, hogy az a gyors nö-
vekedés, amelyet az ilyen vállalkozások magukénak tudnak, sok éven ke-
resztül megengedi számukra, hogy profitáljanak a kamatos-kamatozás
csodájából. Látható, hogy a növekedés-orientált befektetési stratégia in-
kább a jövõbeni profitra fókuszál, mint a jelenlegire. Eszerint a befektetõ
olyan stratégiát követ, amelynek centrumában a hosszú távú tõkenyere-
ség áll, és nem az azonnali jövedelem elérése. Mindazonáltal nem mind-
egyik növekedés-orientált befektetõ követ ugyanolyan stratégiát: változó
lehet kockázatvállalásuk, kereskedésbeli agresszivitásuk foka, a favori-
zált növekedés típusa (a jelenlegi tevékenység expanziója versus új
technológia alkalmazása, s változhatnak a megfigyelt indikátorok). A
növekedés-orientált befektetõk, különösen azok, akik a nagyon gyors
növekedésû vállalatokba fektetnek be, figyelemmel kell legyenek több
veszélyre: a magas növekedési arány nem tartható fenn határozatlan
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ideig, s a lassulás kezdetét is nehéz elõrejelezni; a gyors értékesítés-nö-
vekedés túlzott kereskedéshez vezethet a vállalati részvényeket illetõen.

A profitorientált befektetõ inkább a profit elérése érdekében vásárol
értékpapírt, eltérõen a növekedés-orientált befektetõtõl, akit a hosszabb
távú tõkenyereség realizálása motivál. A profitorientált befektetõ ezért
rendszerint kötvényekbe, magas hozamú részvényekbe, s olyan köt-
vényszerû értékpapírba fektet be, mint az elsõbbségi részvény. A tipi-
kus profitorientált befektetõ függ a profit elérése érdekében eszközölt
befektetésektõl, s ezért általában hajlamos konzervatív befektetõként
mutatkozni, s alacsony kockázatú befektetéseket vásárolni. Mindazon-
által mindama befektetõk többsége, akik hajlandók kockázatot vállalni
a magasabb profitért, egyébként sem ruháznának be másba, mint piaci
index-kapcsolódású, aranyszélû értékpapírokba. A részvények eseté-
ben a profitorientált befektetõk rendszerint ugyanazokat a befektetési
változatokat választják, mint az értékorientált befektetõk. Ennek az az
oka, hogy az osztalékszinteket rendszerint úgy alakítják ki, hogy a vál-
lalat bízik azok fenntarthatóságában. Eszerint az osztalék a rövid lejára-
tú profitabilitásra vonatkozó konzervatív várakozásokhoz kötõdik. Ez
azt jelenti, hogy a magas hozamok pozitív jelnek számítanak az érték-
orientált befektetõ számára. A profitorientált befektetõk által vélhetõen
alkalmazott értékelési mértékek magukban foglalják az osztalékhoza-
mot és az osztalék-fedezettséget a részvények, valamint a kisimított ho-
zamot és a lejárati hozadékot a kötvények esetében. A profitorientált
befektetõknek rendszerint szükségük van a tõke megõrzésére, s ezért
azokat a mértékeket is figyelik, amelyeket a növekedés-orientált befek-
tetõk is használnak.

A bensõ érték típusú befektetési attitûd érvényesülésekor elkerülhe-
tõk az érték- és növekedés-orientált befektetési változat hibái. Ha be-
csüljük bármely új részvény-befektetés jövõbeli pénzáramait, s diszkon-
táljuk azokat a jelenre megfelelõ nagyságú diszkontrátával, akkor befek-
tetõként becsülhetjük a részvényár értelemben bensõ értéknek nevezett
valós értéket. A befektetés bensõ érték típusú változatában, együtt a nö-
vekedés-orientált befektetéssel, olyan vállalatokat keresnek, amelyek-
nek jelentõs a növekedési perspektívája – ám az átlagos befektetõ nem
fog olyan túlzóan magas értéket fizetni ezekért a vállalatokért, amennyit
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a növekedés-orientált befektetõk gyakran hajlandók fizetni. Az átlagos
befektetõ, hasonlóan értékorientált megfelelõjéhez, keresi az alku lehe-
tõségét, ugyanakkor szeretne találni kitûnõ vállalatokat jelentõs növeke-
dési potenciállal. Az átlagos befektetõ, a bensõ érték típusú attitûd alap-
ján azokat a különleges befektetési szituációkat választja ki, ahol talál-
hat kiemelkedõen jó vállalatokat és befektetési lehetõségeket, s indokolt
árat fizet a vállalatokért és befektetésekért. A bensõ értékre vonatkozó
becslés mutatja meg, hogy a vállalatért vagy befektetésért indokolt árat
fizetett-e. A bensõ érték típusú befektetési felfogás valódi kulcsa, s amit
keresünk, az a szituáció, amelyben a vállalat vagy befektetés bensõ érté-
ke várhatóan növekvõ. Ha a vállalat stagnál, akkor képesek lehetünk vál-
lalatot vásárolni olyan áron, amely a bensõ érték alatt van – ám ennek a
vállalatnak valószínûleg nem lesz jó növekedési perspektívája. Ez emlé-
keztet arra a helyzetre, amilyet az értékorientált befektetõk általában ke-
resni szoktak. A stagnáló vállalat kialakíthat jó befektetési lehetõsége-
ket, s a piaci értékelés ekkor emelheti a vállalat bensõ értékét; ugyanak-
kor az is elõfordulhat, hogy a stagnáló vállalatok hanyatlásba mennek
át, s ennek folytán csökkenni kezd bensõ értékük is. A bensõ érték típusú
befektetési gyakorlat esetében olyan vállalatok megvásárlására koncent-
rálnak, amelyekben megvan a potenciál a bensõ érték növekedésére, s
amelyek a bensõ értékre vonatkozó becsléshez viszonyítva indokolható
áron megvásárolhatók.

A fundamentális analízis és a hatékony piac teóriájának kapcsolata
A huszadik század elsõ felében a részvénypiaci áralakulással kap-

csolatos gyakorlati tapasztalatokat, s az azokra alapozott elméleti általá-
nosítást nagyon nehéz volt illeszteni a közgazdaságtan paradigmáihoz.
Bachelier (1900) a huszadik század legelején írt értekezésében kifejtette,
hogy „a múlt, jelen és a diszkontált jövõ eseményei tükrözõdnek a piaci
árakban, bár rendszerint nem mutatnak nyilvánvaló kapcsolatot az ár-
változásokkal”. Bachelier8 lényegében megsejti a piac – késõbbiek során

8 Bachelier (1900) mûve az 1950-es évek végéig ismeretlen volt, az értekezés
felfedezése és terjesztése Samuelson nevéhez fûzõdik. A mû az angol fordítás elké-
szülte után bekerült a Cootner (1964) által szerkesztett antológiába.
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– széles körben felismert tulajdonságát, az információs hatékonyságot, s
gondolatmenetét így folytatja: „… ha a piac a valóságban nem mondja
meg elõre az ár fluktuációjának pályáját, ám minõsíti azt kisebb vagy na-
gyobb valószínûségként, s ez a valószínûség matematikailag értékelhetõ
…” (i.m. 3. o.) Az értekezés ugyancsak megveti a véletlen bolyongás el-
vének alapjait, amit a következõ idézet is igazol:

„A véletlenszerûség annak kijelentésével igazolható, hogy a folyó
árak mellett kell lenni olyan sok vevõnek, akik hisznek az árak emelkedé-
sében, mint eladóknak, akik bizonyosak az árak várható esésében. S mi-
vel nincs ok azt gondolni, hogy a szereplõk egyik csoportja bölcsebb lenne
a másiknál, ugyanakkora valószínûségûnek kell gondolni az árak emel-
kedését és esését. Így az értékpapír kereskedõk zéró profit realizálására
számítanak, s ezért a piac méltányos játék lesz …” (i.m. 6. o.)

Bachelier gondolatai – mûve ismeretlensége okán – nem gyakorol-
hattak hatást az értékpapír-piacok elméletének megalapozásában,
ugyan akkor az 1930-as évek kezdeteitõl elszórtan jelentkezõ, egymástól
független munkák megerõsítették tézisét. Néhány tanulmány jelezte,
hogy az amerikai részvényárak és a kapcsolódó pénzügyi adatsorok vé-
letlen bolyongás pályáját követik: Working (1934, 1949), Cowles és Jones
(1937), Kendall (1953). Cowles (1944) 1930-as -1940-es évekbeli kutatá-
sai azt mutatták, hogy a professzionális befektetõk nem voltak képesek a
piac legyõzésére. Nyilvánvaló konfliktus keletkezett abból, hogy míg
egyik oldalról a befektetõk a részvénypiaci elemzõk az értékpapír árala-
kulás jövõbeli pályájának elõrejelzésére törekedtek, addig másik oldalról
az elmélet képviselõi az árak véletlenszerû és kiszámíthatatlan ala-
kulására találtak argumentumokat9.

9 Working (1949) mûvének idézett passzusa intuitív felismerést bizonyít az
árak véletlen bolyongására vonatkozóan: „Ha a határidõs ügyletek árai csak a szük-
séges pontatlanságnak vannak kitéve (a pontatlanság ama tovább már nem mérsé-
kelhetõ minimuma, ami az áraknak abból a reagálásából kell hogy származzon, amit
a kínálat és kereslet elõrejelezhetetlen változására adnak), akkor az árváltozások tel-
jességgel elõrejelezhetetlenek. A tétel könnyen igazolható ama alternatív feltétel alap-
ján, amely szerint az árváltozások elõrejelezhetõk. Ha a körülmények bármely lehet-
séges kombinációja mellett a jövõbeli árváltozások elõrejelezhetõk, s ha ezek az elõ-
rejelzések teljesülnek is, abból az következik, hogy a piaci várakozásoknak hibásnak
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Az 1950-es évek elejétõl kezdték vizsgálni a hosszabb pénzügyi ár-
sorozatok viselkedését. A közgazdászok feltevése az volt, hogy egy
pénz ügyi (vagy más gazdasági) idõsor analizálható úgy, hogy az adato-
kat kiemelik azok hosszabb távú trendjébõl – szeparált vizsgálódás érde-
kében –, s utána alaposan megvizsgálják a rövid távú oszcilláló mozgá-
sok maradék részét, valamint a véletlen fluktuációkat. Kendall (1953)
vizsgálatainak eredménye meglepetést okozott. Õ részvényárak vizsgá-
lata alapján a következõ következtetésre jutott:

„… a meglehetõsen szoros intervallumban megfigyelt árak sorozatá-
ban a véletlen változások az egyik idõszakról a másikra oly nagyok,
mintha valamilyen ingoványos hatás lenne jelen benne. Az adatok csak-
nem ahhoz hasonlatosan viselkednek, mint a kiszámíthatatlanul ván-
dorló sorozatok…” (i.m. 17. o.)

Az árváltozásokban megnyilvánuló, zérushoz közelítõ szériális kor-
reláció olyan megfigyelés volt, amely inkonzisztens volt a közgazdaság-
tanban uralkodó nézettel. Mindazonáltal ezeket az empirikus megfigye-
léseket ettõl az idõtõl fogva kezdték a véletlen bolyongás elméletének
nevezni. Amennyiben az árak véletlenszerûen alakulnak, akkor az erõs
kihívást jelent ama befektetõk és piaci elemzõk felé, akik megkísérlik
 elõrejelezni az értékpapír áralakulás jövõbeli pályáját. Kendall (1953) és
Working (1934) munkájára támaszkodva Roberts (1959) kimutatta, hogy
véletlen számokból generált idõsorok megkülönböztethetetlenek voltak
az amerikai részvényár tényadatoktól, ahogy Dimson-Mussavian (2000)
fogalmazta: „attól a nyersanyagtól, amit a piacok technikai elemzõi
használtak a jövõbeli részvénypiaci árak elõrejelzésére.” (i.m. 960. o.) A

kell lenni; az ideális piaci várakozásoknak az információk összességét alapul kell
venni, ami megengedi az árváltozás sikeres elõrejelzését. A professzionális elõrejel-
zés nyilvánvaló tökéletlensége ezért bizonyítéka lehet a piac tökéletességének. A tõke-
piaci elõrejelzõk tévedései a piac hitelességét tükrözik … A szükséges és kifogásolha-
tó pontatlanság közötti megkülönböztetés fundamentális statisztikai bázisa az, hogy
a szükséges pontatlanság olyan árváltozásokat okoz, amelynek nyomán az árak idõ-
beli sorozatának korrelációja tendál a zérushoz, ugyanakkor a kifogásolható pontat-
lanság olyan árváltozásokhoz vezet, amelyek tartalmaznak bizonyos szériális korre-
lációt, ami jelentõsen különbözik zérustól …” (Working, 1949. 160., 163. o.)
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véletlen bolyongás mélyebb értelmét Hayek (1945) a hit aggregálásával
azonosítja10.

A részvénypiaci árak véletlen bolyongás elmélete alapvetõ kihívást
jelentett a fundamentális analízis elveivel szemben. Fama (1965 b) elsõ-
ként definiálja a hatékony piacot, amikor mérföldkõnek számító mûvé-
ben azt feltételezi, hogy azok véletlen bolyongás pályáját követik.
Samuel son (1965) az elsõ formalizált argumentumot szolgáltatja a „ha-
tékony piacokhoz”. Fama (1965 b) igazolta, hogy aktív piacon, amely sok
jól informált befektetõt foglal magában, az értékpapírok korrekten érté-
keltek, s minden rendelkezésre álló információt tükröznek. Amennyi-
ben a piac hatékony, akkor nincs olyan információ vagy elemzési mód,
amely valamilyen alkalmas mérce szerint elérhetõvé tenné a piac túl-
szárnyalását. Fama errõl így ír:

„A hatékony piac olyként definiálható, amelyen nagy számban van-
nak racionális, aktívan versengõ, profitmaximalizáló szereplõk, akik kö-
zül mindegyik törekszik az egyedi értékpapírok jövõbeli piaci értékének
elõrejelzésére, s ahol a fontos folyó információk díjmentesen rendelkezés-
re állnak az összes résztvevõ számára. Hatékony piacon a sok jól infor-
mált résztvevõ közötti verseny olyan helyzetet teremt, ahol bármely idõ-
pontban az egyedi értékpapírok aktuális ára egyaránt tükrözi a már meg-
történt események információinak hatásait, s azokét az eseményekét is,
amelyekrõl a piac feltételezi, hogy be fognak következni. Más szóval, ha-
tékony piacon bármely idõpontban az értékpapír aktuális ára jó becslése
az értékpapír bensõ értékének …” (i.m. 38. o.)

10 Hayek (1945) felismerését jól kifejezi mûvének itt idézett passzusa: „A racio-
nális gazdasági rend problémájának különös jellemzõje, hogy pontosan az a tény
határozza meg, amit a használandó körülmények tudásának koncentrált vagy integ-
rált megjelenése hiányaként tekinthetünk, ehelyett annak szétszórt darabjait nem
teljes, és gyakran ellentmondásos tudásként az egymástól elkülönült egyének soka-
sága birtokolja. Így a társadalom gazdasági problémája a senki számára totalitásá-
ban rendelkezésre nem álló tudás hasznosításának problémája. (i.m. 526. o.) A leg-
fontosabb tény a(z) (ár)rendszerrel kapcsolatban a tudás gazdasága, aminek révén
az mûködik, vagy az egyedi résztvevõk számára mi a tudásnak az a minimuma,
amely képessé teszi õket helyes cselekedetekre. Röviden kifejezve valamilyen szim-
bólummal, csak a leglényegesebb információt továbbítják, s csak annak a részére,
aki abban érintett …” (i.m. 527. o.)

Bélyácz Iván



A véletlen bolyongás elmélete azt jelzi, hogy a részvénypiaci ármoz-
gások nem követnek semmiféle trendet, vagy elõre meghatározott lefu-
tást, s a múltbeli ármozgások alkalmatlanok arra, hogy azokból követ-
keztethessenek a jövõbeli áralakulásra. Fama a fenti idézetben utal az ér-
tékpapír ára és bensõ értéke közötti szoros kapcsolatra, másutt azonban
hangsúlyozza, hogy a bizonytalanság körülményei között az értékpapír
bensõ értéke pontosan soha nem határozható meg (Fama, 1965 a). Emi-
att mindig adódik lehetõség a piaci résztvevõk közötti egyet nem értésre
azt illetõen, hogy mi is tulajdonképpen az egyedi értékpapír bensõ érté-
ke, s ez az egyet nem értés eltéréshez vezethet az aktuális árak és a ben-
sõ értékek között. Hatékony piacon ugyanakkor a sok versengõ résztvevõ
cselekedetei oda vezetnek, hogy az értékpapír aktuális ára véletlenszerû-
en ingadozik a bensõ érték körül. Ha az aktuális árak és a bensõ értékek
közötti eltérések inkább szisztematikusak, mint véletlenszerûek, akkor
ennek ismerete segíti az informált piaci résztvevõket annak a pályának
az elõrejelzésében, amelyen az aktuális árak a bensõ érték felé mozog-
nak. Amikor sok jól informált értékpapír-kereskedõ megkísérel e tudás
révén elõnyhöz jutni, akkor õk semlegesíthetik az ársorozatok ilyen
szisztematikus magatartását. Fama mindebbõl arra jut, hogy bár a bensõ
értékre vonatkozó bizonytalanság megmarad, az értékpapírok minden-
kori aktuális ára ingadozni fog saját bensõ értéke körül. (i.m. 4. o.)

Ezek alapján a pénzügyi közgazdaságtan mûvelõi számára az
1960-as évek közepén két súlyos kérdés jelentette a legnagyobb kihí-
vást: az egyik annak igazolása volt, hogy az értékpapír árak megfelelnek-
e a fundamentális értékeknek, a másik pedig annak eldöntése, hogy az
árak megfelelõen reagálnak-e az információkra. Az elsõként Fama (1965
b) által megfogalmazott hatékony piac hipotézis azt állítja, hogy a pénz-
ügyi piacok információs értelemben hatékonyak. A hatékony piac hipo-
tézisének gyenge verziója azt feltételezi, hogy a forgalmazott eszközök
(részvények, kötvények, vagyonjavak) ára már tükrözi az összes múltbe-
li, nyilvánosan rendelkezésre álló információt. A félerõs változat sze-
rint, az árak tükrözik az összes nyilvánosan rendelkezésre álló informá-
ciót, s azonnal változnak, tükrözve új információk megjelenését. Az erõs
verzió feltételezi, hogy a piaci árak még bennfentes információkat is
tükröznek. Az információ vagy újság olyasvalamiként definiálható a ha-
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tékony piac hipotézise kapcsán, mint ami befolyásolhatja az árakat,
amelyek megismerhetetlenek a jelenben, és így véletlen lefutásúnak
tûnnek a jövõre vonatkozóan.

Az új információk megismerésének eredményeként természetesen a
bensõ érték is idõben változik. Hatékony piacon a verseny hatására az új
információ tartalma azonnal tükrözõdik az aktuális árakban. Fama
(1965 a) azonban nyomatékosan hangsúlyozza, hogy a valóságban az új
információt körülvevõ azonnali kiigazítás esetlegessége és bizonytalan-
sága miatt, két következménnyel kell számolni. Elõször, az aktuális árak
eredendõen ugyanolyan gyakorisággal túlkorrigálják a bensõ érték válto-
zásait, mint amennyire alulkorrigálják. Másodszor, az aktuális árak tel-
jes korrekciójának késedelme, követve az új bensõ értéket, maga is füg-
getlen véletlen változó, az aktuális árak olyan korrekciójával, amely
idõnként megelõzi annak az eseménynek a bekövetkeztét, amely bázisa
a bensõ érték változásának. (Azaz amikor az eseményt a piac annak be-
következte elõtt anticipálja, és idõnként pedig követi azt.) Eszerint a ha-
tékony piac azonnali korrekciós tulajdonsága azt is maga után vonja,
hogy az egymást követõ árváltozások az egyedi értékpapírok esetében
egymástól függetlenek. A véletlen bolyongás elméletének szükségszerû
folyománya, hogy a részvényár-változások sorozatának nincs emlékeze-
te, azaz az ársorozat múltbeli története nem alkalmas a jövõ elõrejelzé-
sére.

A részvénypiaci kereskedõ vagy a befektetõ számára a kritérium
nyilvánvaló: a véletlen bolyongási modell függetlenségi feltevése mind-
addig igaz, amíg az árváltozások sorozatának múltbeli viselkedésével
kapcsolatos tudás nem használható fel a várható nyereség növelésére.
Befektetési körülmények között, a véletlen bolyongási modell független-
ségi feltevése adekvát leírását adja a valóságnak mindaddig, amíg az ár-
változások sorozatának függõségi foka nem elégséges ahhoz, hogy na-
gyobb várható profitot eredményezzen valamilyen bonyolultabb keres-
kedési mechanizmus révén, vagy technikai analízis segítségével a naiv
„venni és megtartani” stratégia várható profitjához viszonyítva.

Mindezek alapján megállapítható, hogy a hatékony piac hipotézise
annak a tétele, hogy a részvényárak teljességgel tükrözik a vállalat érté-
kére vonatkozó információkat, s nincs mód többlet profit realizálására
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(többre, mint a piacon általában nyerhetõ) eme információk felhaszná-
lásával. A hatékony piac hipotézise tehát azt mondja, hogy az ármozgá-
sok elõrejelzésébõl nagyon nehéz, sõt valószínûtlen profitálni. Az árvál-
tozások mögötti fõ mozgató az új információk érkezése. A piac akkor te-
kinthetõ „hatékonynak”, ha az árak korrekciója gyorsan végbemegy, s át-
lagos viszonyok között torzításmentes az új információkra adott válasz.
Ennek eredményeként az értékpapírok folyó ára – bármely idõpillanat-
ban – tükrözi az összes rendelkezésre álló információt. Következéskép-
pen nincs ok arra, hogy az árakat túl magasnak, vagy túl alacsonynak
érezzék: az értékpapír-árak korrekciója még azt megelõzõen bekövetke-
zik, hogy a befektetõnek lenne ideje kereskedni és profitot nyerni az infor-
máció új, pótlólagos adagja segítségével.

A hatékony piac létezésének legfõbb oka a befektetõk közötti erõs
verseny, az új információkból történõ profitálás érdekében. Az alul- és
túlértékelt részvények azonosításának képessége nagyon értékes befek-
tetõi tulajdonság (ami megengedi a befektetõknek némely részvény
megszerzését „valós” értéke alatt, vagy eladni másokat többért, mint
amennyit érnek. Következésképpen sokan sok idõt és erõforrást fordíta-
nak arra, hogy helytelenül árazott részvényeket kutassanak fel. Termé-
szetesen amint egyre több elemzõ verseng egymással, s erõfeszítést tesz
annak érdekében, hogy elõnyhöz jusson túl- és alulértékelt értékpapírok
révén, egyre kisebb annak az esélye, hogy helytelenül árazott értékpapí-
rokat találhatnak és hasznosíthatnak. Egyensúlyi helyzetben viszonylag
kevés elemzõ lesz képes profitálni hibásan árazott értékpapírok felkuta-
tásával, azok is inkább esetlegesen. A befektetõk túlnyomó többsége
esetében az információgyûjtés és –elemzés haszna valószínûleg nem ha-
ladja meg a tranzakciós költségeket.

Mindebbõl az következik, hogy a hatékony piac hipotézisének leg-
fõbb következménye a piacon kialakuló árak iránti befektetõi bizalom
érvényesülése. Bármely idõpontban az értékpapírok ára hatékony piaco-
kon tükrözi a befektetõk számára rendelkezésre álló összes ismert infor-
mációt. Nincs mód a befektetõk becsapására, s ennek eredményeként
hatékony piacon minden befektetés korrekten értékelt, vagyis az átlagos
befektetõ pontosan annyit kap, amennyiért fizetett. A helyes árazás az
összes értékpapír esetében nem azt jelenti, hogy mindegyik ugyanúgy
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teljesít, vagy hogy az áremelkedés vagy áresés ugyanolyan valószínûsé-
gû mindegyik értékpapír esetében. Az értékpapír ára ugyanakkor tükrö-
zi a várható jövõbeli pénzáramok jelenértékét, ami olyan tényezõket is
magában foglal, mint a volatilitás, likviditás és a csõd kockázata. Ha az
árak racionálisan megalapozottak, akkor az árváltozások várhatóan vé-
letlenszerûek és elõrejelezhetetlenek, mivel az új információk természe-
tüknek megfelelõen elõrejelezhetetlenek, ezért a részvényárak úgy tekint-
hetõk, mint amelyek véletlen bolyongást követnek.

A hatékony piac hipotézise, s az ezzel szoros kapcsolatban levõ vé-
letlen bolyongás elméletre alapozva Fama (1965 a) és Samuelson (1965)
egymástól eltérõ konklúzióra jutott. Fama szerint, ha a véletlen bolyon-
gás elmélet érvényes, s ha a részvénytõzsdék hatékony piacok, akkor a
részvényárak – bármely idõpontban – jó becslését adják a bensõ vagy
fundamentális értéknek. Eszerint a pótlólagos fundamentális analízis-
nek csupán akkor van értéke, amikor az elemzõnek és/vagy befektetõnek
új információja van, amit teljességgel nem vettek figyelembe a folyó pia-
ci árak formálásakor, vagy ha új megfigyeléssel rendelkeznek az ismert
információk hatását illetõen, amelyek burkoltan még nem foglaltatnak
benne a folyó árakban.

Az árfolyamok és megtérülési értékek rövid távú analízise tájékoztat-
ja a befektetõt az információ érkezésérõl, a likviditási kínálatról, ám va-
lószínûleg kevés információt ad az ár és a bensõ érték közötti egyensúlyi
relációról. Samuelson saját modellje alapján az eszközárak sztochaszti-
kus tulajdonságaira támaszkodva szükségtelennek tartja, hogy becslése-
ket készítsenek az objektív bensõ értékre, összehasonlítva azt a megfi-
gyelt piaci árral. Ezért hangsúlyozza Lehmann (1991), hogy az árfolya-
mok és megtérülési értékek elõrejelezhetetlensége bár szükséges feltéte-
le a piaci hatékonyságnak, ám nem elégséges feltétele annak, hogy az ár
azonos legyen az objektív bensõ értékkel. Emiatt a piaci likviditási hatá-
sok nem világíthatnak rá arra a fundamentális kérdésre, hogy vajon az
ár azonos-e az objektív bensõ értékkel, mivel a likviditási hatásokat az
árak esetenkénti szintjére vonatkozóan mérik, s nem az alapvetõ bensõ
értékek alapján.

Samuelson azt mondja, hogy a véletlenszerûség a nagyobb gazdag-
ságra törekvõ sok befektetõ aktív részvétele révén jön létre. A befektetõk
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lecsapnak a rendelkezésre álló legkisebb információs elõnyre is, s így
cselekedve beépítik információikat a piaci árakba és gyorsan felszámol-
ják azokat a profitlehetõségeket, amelyek cselekvésüket mozgatták. Ha
ez egy pillanat alatt végbemegy, akkor az árak mindig teljességgel kell
hogy tükrözzék a rendelkezésre álló információkat, s profit sem nyerhe-
tõ az információs alapú kereskedésbõl, mivel ezt a profitot már meg-
nyerték. Ebben a folyamatban az intuícióval való teljes szembenállás a
leginkább figyelemreméltó. E logika szerint, minél hatékonyabb a piac,
az ilyen piac még véletlenszerûbben generálja az árváltozások sorozatát,
s mindeme piacok közül az a leghatékonyabb, amelyen az árváltozások
teljességgel véletlenszerûek és elõrejelezhetetlenek.

Ha teljességgel az aktuális piaci árakra hagyatkozik a befektetõ, s
nem törekszik a bensõ érték becslésének folyamatos felülvizsgálatára,
akkor beleütközik egy olyan ellentmondásba, amit a hatékony piac para-
doxonának is nevezhetünk. Ha minden befektetõ úgy érzi, hogy a piac
bizonyosan hatékony, akkor a piac mégsem hatékony, mert senki nem
elemzi az értékpapírokat. A valóságban azonban a hatékony piacok
azoktól a szereplõktõl függnek, akik úgy érzik, hogy a piac nem haté-
kony, s az értékpapírokkal való kereskedés a piac túlszárnyalása érdeké-
ben történik.

(A székfoglaló beszéd második részét a következõ lapszámunkban
közöljük)
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Jelen tanulmány a választásos elméletet és a hierarchiaelméletet teszteli
Románia piacára vonatkozóan. Az eredmények a hierarchiaelmélet feltevéseit
teljes mértékben alátámasztják, ugyanakkor a választásos elmélet mellett is
szólnak bizonyítékok. Valószínû, hogy a vállalatok egy jól meghatározható, di-
namikusan változó célhitelarányt követnek, de ennek elérésére eszközeik kor-
látozottak: a befektetõk és a menedzsment közötti információs aszimmetria
miatt ritkán bocsátanak ki részvényeket.

Kulcsszavak: hierarchiaelmélet, választásos elmélet, információs aszim-
metria, kamatfizetés miatti adómegtakarítás, pénzügyi nehézségek költsége

JEL kód: C58, G32, G39

Myers (1983) és Myers&Majluf (1984) hierarchiaelméletet ismerte-
tõ, a vállalatok tõkeszerkezetének magyarázására írt cikkei arra a befek-
tetõk és vállalatvezetõk között létezõ információs aszimmetriára épül-
nek, miszerint a vállalatvezetõk több információval rendelkeznek a vál-
lalat értékérõl és növekedési lehetõségeirõl, mint a befektetõk. Az
aszimmetrikus információ kihat a finanszírozási döntésre, mégpedig a
források bevonása egy hierarchiát követ: a befektetések finanszírozására
a vállalat elsõ sorban a belsõ forrásokra, újra befektetett nyereségre tá-
maszkodik, amennyiben pedig ez nem elegendõ, hitelt vesz fel, és csak
végsõ sorban bocsát ki részvényeket. A részvénykibocsátás csak az eset-
ben következik be, ha a hitelfelvétel miatt növekvõ pénzügyi nehézsé-
gek várható értéke jelentõsen megugrana.

Az elméletben a kulcsszó az aszimmetrikus információ: a menedzs-
ment többet tud saját vállalatuk kilátásairól, kockázatáról és értékérõl,
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mint a befektetõk, ugyanakkor a menedzsment a jelenlegi tulajdonosok
érdekében cselekszik, ami nem minden esetben jelenti a vállalat értéké-
nek maximalizálását. Ha a menedzsment részvénykibocsátást jelent be
amikor rendelkezésére áll a hitelfelvételi alternatíva, a piacnak azt az in-
formációt közvetíti, hogy a részvények felülértékeltek, ami a részvé-
nyárfolyamok csökkenéséhez vezet. Ezért a menedzsment mindig óva-
kodik a részvénykibocsátástól, és amíg lehetõsége van, inkább hiteleket
vesz fel, vagy kötvényeket bocsát ki, mert ezek az értékpapírok a részvé-
nyekhez képest kevésbé érzékenyek a vállalat piaci értékére. Az elmélet
nem zárja ki, hogy a hitelnek van adóelõnye, de ezt jelentéktelennek
tartja az információs aszimmetriához képest.

A választásos elmélet kiindulópontja Modigliani és Miller (1958) elsõ
törvénye, amely szerint adók nélküli világban bármely vállalat piaci érté-
ke független annak tõkeszerkezetétõl. Társasági nyereségadó figyelembe-
vétele esetén (Miller 1977) a hitel nem semleges a vállalat értékére, mivel
a kamatkiadásokat le lehet vonni a vállalati adózandó jövedelembõl. Ah-
hoz, hogy ezen nyereségek nagy részét elérjék, a részvényeseknek viselni-
ük kell a csõd közvetlen és közvetett költsége felmerülésének növekvõ va-
lószínûségét. A hierarchiaelmélettel szemben létezik jól meghatározott
célhitelarány, mégpedig ahol a többlethitel miatti adómegtakarítás értékét
semlegesíti a csõd bekövetkeztének megnövekedett valószínûsége.

Korábbi kutatások
A hierarchia és választásos elméletet Romániára elõször Gabriela

M. és Raluca A. (2009), valamint Gabriela M. és Ioan N. (2009) tesztelte,
a román tõzsdén jegyzett vállalatok 2005–2007, valamint 1995–2000 kö-
zötti pénzügyi kimutatásait használva. Gabriela M. és Raluca A. (2009)
az elméletek tesztelésére a hitelarány és befektetett tárgyi eszközök ará-
nya, a vállalat mérete, a vállalat adófizetés elõtti eszközarányos megté-
rülése és növekedési lehetõségeinek mértéke között kereste a kapcsola-
tot. Míg a növekedési lehetõségek és a hitelarány között nem találtak
szignifikáns kapcsolatot, a többi változó kapcsolata a hitelaránnyal a kö-
vetkezõ: a befektetett tárgyi eszközök és az adózás elõtti eszközarányos
megtérülés negatívan korrelált a hitelaránnyal, míg a méret és hitel-
arány közötti kapcsolat elõjele pozitív volt. Eredményeikbõl azt a követ-

Beder Róbert – Juhász Jácint – Kovács Imola



keztetést vonták le, hogy Romániára a hierarchiaelmélet magyarázó ere-
je erõsebb, mint a választásos elméleté.

Gabriela M. és Ioan N. (2009) úgy találta, hogy a romániai tõzsdén
jegyzett vállalatok tõkeszerkezetei konzisztensek mind a választásos,
mind a hierarchiaelmélettel, habár szerintük az ún. új hierarchiaelmélet
– miszerint a vállalatok elsõsorban visszatartott nyereségükbõl, majd új
részvény kibocsátásból és utolsó sorban hitelbõl finanszírozzák mûkö-
désüket és beruházásaikat – jobban magyarázza a tõkeszerkezetet. Az
elõ zõhöz hasonló eljárással azt találták, hogy a nyereségesség és a befek-
tetett eszközök aránya negatívan korrelál a hitelaránnyal, míg a vállalati
méret és a hitelarány kapcsolata pozitív, valamint a növekedési lehetõ-
ségek nem hatnak szignifikánsan a hitelarányra. Mindkét eljárás Rajan
és Zingales (1995) kutatásához hasonló, de félrevezetõ következtetések-
hez vezethet: ahogy Frank és Goyal (2000) is rámutat, a nyereségesség
jelezhet nagyobb növekedési lehetõségeket, így a negatív elõjel a nyere-
ségesség és a hitelarány között nem feltétlenül jelenti, hogy a választá-
sos elméletet vissza kell utasítani.

Modellek
A hierarchiaelmélet tesztelésére Shyam és Myers (1994) modelljét

használjuk. Az említett szerzõk a finanszírozási deficit és a hitelállo-
mány változás közötti kapcsolatot vizsgálták: Dit = a + bDEFit + eit,
ahol Dt a hitelek növekménye, és DEFit a finanszírozási deficit, ami az
eszközök bruttó növekménye és az osztalékfizetés összege mínusz a be-
lülrõl generált pénzáramok. Az elvárt eredmény: a = 0 és b = 1, azaz a
vállalatok a finanszírozási deficitjüket teljes egészében hitelfelvételbõl
pótolják. A finanszírozási deficitet mi úgy állapítjuk meg, mint a jegy-
zett tõke és ázsió növekménye, valamint a kötelezettségek növekményé-
nek összege, ami néhol felülbecsülheti a deficitet, amikor az eredményt
tõkésítik.

A választásos elmélet modellje hasonló a Shyam és Myers (1994) által
használtakkal, azzal a megjegyzéssel, hogy a Romániára vonatkozó, ren-
delkezésünkre álló adatok rövid idõtávra szólnak, így a modell statikus-
ságát szükséges feloldani. Az említett szerzõk modellje: Dt – Dt–1 =  +
+  (D* – Dt–1), ahol  Dt a t évi hitelmennyiség, a D* az optimális hitel-
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mennyiség, a  pedig az igazodási sebességet tükrözi. A választásos el-
méletet támogató elvárt eredmény:  zéró,  pedig 0 és 1 között van,
azaz a vállalatok közelítenek optimális hitelarányukhoz, de mivel a kö-
zelítés költséges, ezért nem tökéletes. Shyam és Myers (1994) a vállala-
tok optimális hitelarányát a múltbeli historikus átlagok alapján állapí-
totta meg, míg más szerzõk, mint Titman és Tsyplakov (2006), valamint
Frank és Goyal (2000) az ágazati átlagok szerint számolták. Romániára
2005 és 2008 között csak 157 megfigyelésünk van, ezért a fentiek szerin-
ti számolás igencsak félrevezetõ lenne. Ezért a statikus választásos mo-
dellt dinamikussá változtatjuk, megengedjük, hogy minden évre változ-
zanak az optimális hitelarányok a vállalatokra, mint ahogyan Fama és
Franch (2000), Frank és Goyal (2000), valamint Viet Anh Dang (2005) is
a Rajan és Zingales (1995) által használt modellhez hasonlóval állapít-
ják meg az optimális hitelarányokat. Az eljárás a következõ: meghatá-
rozzuk a dt = a0 + a1 TGt + a2 ROA + a3 MTB + a4 ln(NS)  modell  a0, a1,
a2, a3, a4 paramétereit, majd ezek alapján meghatározzuk minden évre
és minden vállalatra az optimális hitelarányt: d*t = a0 + a1 TGt + a2 ROA +
+ a3 MTB + a4 ln(NS), ahol d jelöli a hitelarányt, d* az optimális hitel-
arányt, a TG a befektetett tárgyi eszközök arányát a mérlegfõösszegben, az
MTB a befektetett tõke piaci és könyvi értékének hányadosa, és ln(NS) a
nettó árbevétel logaritmusa. A következõ lépésként pedig lefuttatjuk a
dt – dt–1 =  + (d* – dt–1) és Dt – D t–1 =  + (D* – Dt–1)  regressziót, ahol
Dt a könyvi illetve piaci értékre számolt optimális hitelarány és az ösz-
szes eszközök piaci illetve könyvi értékének szorzata.

Adatok
A vizsgálatba a Bukaresti Értéktõzsde I., II. és III. kategóriájába tar-

tozó vállalatok kerültek, amelyekre lehetett adatot szerezni a tõzsde
honlapján. Kizártuk a pénzügyi intézményeket, így a vizsgálatba 2005
és 2008 között 157 megfigyelésünk maradt.

Eredmények
A hierarchiaelméleti modell eredményei elsõ látásra nem meggyõ-

zõek, habár erõsíti a predikcióit az a tény, hogy a rövid lejáratú hitelek
jelentõsebb részt képeznek a finanszírozási deficit pótlásában, mint a
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hosszú lejáratú hitelek, tekintve, hogy a rövid lejáratú források kevésbé
érzékenyek a vállalat értékére, mint a hosszú lejáratú források.

1. táblázat. A hierarchiaelméleti modell együtthatói

Forrás: Saját számítás StatGraphics segítségével

Ábrázolva a valós és elvárt adatokat (a 45 fokban dõltött szakasz az
elméleti elvárt értékeket mutatja, a 100%-ból történõ hitelbõl való finan-
szírozást, míg a dõltöttebb szakasz a modell elõrejelzéseit mutatja, azaz
a finanszírozási deficit 78%-ának hitelbõl történõ finanszírozását)

Forrás: Saját szerkesztés Statgraphics segítségével

1. ábra. Az elvárt és a valós adatok ábrázolása az elméletileg
elvárt és a modell által elvárt értékekhez viszonyítva
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Az öt legkiugróbb érték: PPL 2006, 2008, IMP 2007, MPN 2005 és
BIO 2007. A Prodplast (PPL) 2006-ban nagymértékû részvénykibocsá-
tást hajtott végre, majd 2008-ban egy nagyobb mértékû csökkentést, ami
egyes részek átadásából állt a Prodplast Imobiliare Rt. részére. Az Im-
pact Developer and Contractor (IMP) vállalat 2007-ben kétszer is meg-
emelte jegyzett tõkéjét, de ebbõl az egyik alkalommal tõkésítette nyere-
ségét, másik alkalommal pedig részvénykibocsátást végzett, de azzal az
amúgy Romániában gyakori és szokásos módszerrel, miszerint (csak) a
meglévõ részvényeseknek van (elõ)joguk újonnan kibocsátott részvé-
nyeket vásárolni. Ez a hierarchiaelmélet alapfeltételezését próbálja fel-
oldani, miszerint a befektetõk passzívak, és csak külsõ befektetõk vásá-
rolnak új részvényeket. Habár információink nincsenek arról, hogy a ro-
mán tõzsdén jegyzett vállalatok részvénykibocsátásai során átlagosan
mekkora arányban vásárolnak a jelenlegi részvényesek és mekkora
arányban külsõ befektetõk, valószínûleg az elõbbiek vannak elsöprõ
arányban, ami igazolná az elõjogú részvénykibocsátások létezését. A Ti-
tan Rt. (MPN) – régi nevén Mopan – 2005-ben fuzionált a Moara Loulis –
Romanian Flour Mills Loulis Rt. Nevû vállalattal. Ha részletesen meg-
nézzük a tranzakció körülményeit, láthatjuk a fúziós prospektusból,
hogy a két vállalat két fõ részvényese legalább 90%-ban birtokolják
mindkét vállalat részvényeit, így itt sem merülhet fel a passzív befekte-
tõi feltételezés4. A Biofarm (BIO) ugyancsak kétszer hajtott végre jegy-
zett tõkeemelést 2007-ben, ebbõl az elsõ esetben a nyereséget tõkésítet-
ték, tehát nem vontak be külsõ forrást, míg második esetben az AVAS és
a meglévõ részvényesek számára bocsátottak ki részvényeket, így pasz-
szív befektetõi feltételezés (legalábbis amirõl a hierarchiaelmélet beszél)
nem jelentkezett. A négy kiugró esetbõl tehát csak a Prodplast (PPL)
2006-os részvénykibocsátása cáfolná meg a hierarchiaelméletet, ám ha
nemcsak a tõzsde honlapján megjelent információkra hagyatkozunk, az
éves jelentésük szerint a részvénykibocsátás itt is kizárólag a már meglé-
võ részvényesek felé irányult5. Mind az öt kiugró esetben a hierarchia –
habár nem valósult meg – alapfeltételezése, az információs aszimmetria

4 http://www.bvb.ro/infocont/infocont04/MPN161104.doc letöltve: 01.10.2010
5 http://www.prodplast.ro/Raportul_anual_al_CA_pe_anul_2006.html letöltve:

01.10.2010
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és passzív befektetõk megléte is át volt hidalva, hiszen nem történt a
részvényekkel „külsõs” tranzakció.

Ha a vizsgálatból kihagyjuk az említett megfigyeléseket, 152-re
csökkentve az adatszámot, akkor az eredmény rendkívül sokat javul:

2. táblázat. A hierarchiaelméleti modell korrigált adatokkal

Forrás: saját szerkesztés Statgraphics segítségével

Forrás: saját szerkesztés Statgraphics segítségével

2. ábra: Az elvárt és a valós adatok ábrázolása az elméletileg
elvárt és a modell által elvárt értékekhez viszonyítva

A modell eredményeit gyengítették a már említett torzítások a külsõ
finanszírozási igényre, ami Romániában olykor felülbecsüli a külsõ fi-
nanszírozási igényt és a részvénykibocsátásokat az eredmény tõkésítése
miatt. Mindent egybevetve, elfogadjuk azt a hipotézist, miszerint a ro-
mániai tõzsdén jegyzett vállalatok finanszírozási szokásait a hierarchia-
elmélet nagyon jól írja le.
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A dinamikus választásos elméleti modellekhez felhasznált, optimá-
lis hitelmennyiséget meghatározó modelljeink piaci és könyvi értékekre
vonatkozó eredményeit a következõ táblázat tartalmazza:

3. táblázat. Rajan-Zingalesi modell eredményei könyvi hitelarányra

Forrás: Saját számítás Statgraphics segítségével

4. táblázat. Rajan-Zingalesi modell eredményei piaci hitelarányra

Forrás: Saját számítás Statgraphics segítségével

Mivel Romániára hasonló kutatás született, ezért lehetõségünk van
leellenõrizni a kapott eredményeket. Miután Gabriela M., Raluca A.
(2009) kihagyták a növekedési lehetõségeket tükrözõ piaci érték könyvi
érték hányadost – mivel nem volt szignifikáns –, a befektetett eszközök
arányának koefficiense (–0,275), a nyereségesség koefficiense (–0,837),
míg a méret koefficiense 0,05, a modell módosított R négyzete pedig
17,7%. Gabriela M., Ioan N. (2009), habár nem találtak szignifikáns kap-
csolatot a növekedési lehetõségek és a hitelarány között, modelljükben
benne hagyták azt, koefficiense 0,002, míg a befektetett tárgyi eszközök
arányának koefficiense (–0,294), a nyereségességé (–0,316) és a méreté
0,036, a módosított R négyzet így 14%. Látható, hogy nincs nagy eltérés
a befektetett tárgyi eszközök arányának koefficiensében, és míg a méret-
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nél közel azonosak, addig a nyereségesség és a piaci könyvi hányados-
nál igencsak eltérõek az eredmények. A legfõbb oka ennek az, hogy míg
az említett két tanulmány a piaci-könyvi hányadosnál csak a saját tõke
értékét vette figyelembe, jelen tanulmányban a befektetett tõkék kerül-
tek be, azaz a hosszú lejáratú kötelezettségek és a saját tõke piaci értéké-
nek összege osztva a hosszú lejáratú kötelezettségek és a saját tõke
könyvi értékének összegével.

A piaci értékre számított eladósodottság regressziója magasabb ma-
gyarázóerõvel bír, ugyanakkor, hasonlóan a könyvi értékre számoltak-
kal, a befektetett tárgyi eszközök aránya negatív kapcsolatot mutat az el-
adósodottsággal.

5. táblázat. A dinamikus választásos elméleti modell eredményei

Forrás: Saját számítás Statgraphics segítségével

A dinamikus választásos elmélet modell igazodási sebesség para-
méterei a piaci hitelarányra számoltnál a legmagasabbak, de mind a há-
rom másik esetben eléggé meggyõzõek ahhoz, hogy elfogadjuk azt a hi-
potézist, miszerint a vállalatok közelítenek egy optimális hitelarányhoz,
de mivel a közelítés költséges, ezért lassú folyamatként megy végbe. A
befektetett tõke könyvi arányában számolt hitelarányra Fama és French
(2000) az Egyesült Államokra 0,1 és 0,18 igazodási koefficienst talált a
dinamikus modellben, míg a piaci hitelarányváltozásra 0,07 és 0,15 kö-
zöttit, amivel elfogadták a választásos elmélet predikcióit. Titman és
Tsyplakov (2006) elméleti modelljének predikciói is alacsony igazodási
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koefficienst adnak eredményül, 0,07 körülit, amivel bizonyos körülmé-
nyek között már elfogadható az a hipotézis, miszerint a vállalatok egy
jól meghatározható, de idõben változó célhitelarányt követnek. Fama és
French (2000), ha a hitel mennyiségének változását vizsgálta dinamikus
modellben könyvi befektetett tõkére számolt célhitelarányra, akkor az
igazodási koefficiens 0,11 és 0,31 között változott, attól függõen, hogy a
vállalatok osztalékfizetõk voltak vagy sem.

Következtetés
A tanulmány a Romániai tõzsdén jegyzett vállalatok finanszírozási

döntéseit vizsgálta a 2005 és 2008 közötti periódusra, és eredményei
alátámasztják mind a hierarchia-, mind a választásos elmélet predikció-
it. A vállalatok egy jól meghatározható, idõben változó célhitelarányt
követnek, de mivel a közelítés költséges, ezért ez lassú folyamatként
megy végbe. Ezen kívül a befektetõk és a menedzsment közötti informá-
ciós aszimmetria miatt a vállalatok rendszerint óvakodnak a nyilvános
részvénykibocsátástól, így korlátozott eszközeik maradnak a célhitelará-
nyuk közelítéséhez. Ha a vállalatok a célhitelarányuk fölött vannak, ak-
kor a hitelarányuk csökkentésére ritkán bocsátanak ki részvényeket,
azokat is elsõsorban a meglevõ tulajdonosaik felé irányítják, így nagy-
részt a belülrõl generált pénzáramukra támaszkodhatnak.
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FODOR MÓNIKA1 – KOVÁCS ILDIKÓ2

Napjainkban a pénzügyi piacokon tapasztalható gyorsuló verseny követ-
keztében a termékek egyre összetettebbé válnak, így a biztosítótársaságok is a
biztosítási piac dinamizmusának köszönhetõen egyre komplexebb termékeket
kínálnak. Sok esetben nehezen átlátható ezen termékek költség- és hozamszer-
kezete, így a választás egyik vagy másik termék mellett nem mindig racionális,
pénzügyi ismérvek alapján történik. Kutatásunk célja egy cash-flow alapú ösz-
szehasonlítást készíteni a hagyományos- és magán-nyugdíjbiztosításokról, kü-
lönbözõ forgatókönyvek figyelembevételével.

Kulcsszavak: biztosítási piac, életbiztosítás, magán-nyugdíjbiztosítás,
cash-flow, forgatókönyv-elemzés, biztosítási díj, biztosított összeg, megtérülé-
si idõ, záradékok

JEL kód: G22, C52, C23

Bevezetõ
A jelen pillanatban is tartó pénzügyi-gazdasági válság elõtérbe he-

lyezett számos komplex, átláthatatlan jelenséget és terméket a pénzügyi
világban. Ugyanakkor sok tanulmányt olvashatunk arról is, hogy a ro-
mániai lakosság bizalmatlan a biztosítási termékek iránt, és az alacsony
életszínvonal mellett ez az egyik legjelentõsebb oka a romániai biztosí-
tási piac fejlõdésének. Ezeket a tényeket ismerve az a célunk ezen dolgo-
zattal, hogy elhárítsunk néhány téves elképzelést az életbiztosítási ter-
mékekrõl, és hogy  egy cash-flow alapú össze-hasonlítást készítsünk a
hagyományos- és magán-nyugdíjbiztosításokról, különbözõ forgató-
könyveket figyelembe véve. Erre azért van szükség, mert sok esetben ne-
hezen átlátható ezen termékek költség- és hozamszerkezete, így a vá-
lasztás egyik vagy másik termék mellett nem mindig racionális, pénz-
ügyi ismérvek alapján történik.

1 Mesteri hallgató, Babeº-Bolyai Tudományegyetem,  Közgazdaság- és Gazdál-
kodástudományi Kar

2 Doktorandusz, Babeº-Bolyai Tudományegyetem,  Közgazdaság- és Gazdálko-
dástudományi Kar, egyetemi tanársegéd



A dolgozat elsõ felében definiáljuk a vizsgálandó piacokat, majd be-
tekintést nyújtunk a használt módszertanba és az adatokra vonatkozó-
an. A dolgozat második felében bemutatjuk az empirikus vizsgálatunk
eredményeit, majd a pénzügyi tényeken túli egyéb hasonlóságokat és
különbségeket tárunk fel a vizsgált két biztosítási termékre vonatkozó-
an. Ezt követõen a következtetésben tudományos választ adunk arra,
hogy milyen esetben ajánlatos egyik vagy másik terméket választani.

A romániai biztosítási- és magán-nyugdíjbiztosítási piac alakulása
S. Dragoº (2007) szerint az életbiztosítások olyan biztosítási termé-

kek, amelyek a különbözõ élethelyzetekre való felkészülésben segíte-
nek. A biztosítási esemény a születéstõl a halálig tarthat. Mivel az élet
különbözõ helyzetei (biztosítás esemény) nem fejezhetõek ki pénzzel,
így az életbiztosítások esetén a biztosítási összeg szabadon áll a biztosí-
tott rendelkezésére. Az életbiztosítások célja elsõsorban növelni a ter-
méket vásároló egyén biztonságát, hisz egy vészhelyzet következtében
keletkezõ kár esetén fedezetet ad.

A romániai életbiztosítási piac fejletlenségét mi sem bizonyítja job-
ban, mint az a tény, hogy a folyamatos fejlõdés ellenére még 2007-ben is
az életbiztosítási díjbevételek  GDP-ben elfoglalt részaránya az EU27 át-
lagértékének csupán egyötödét tették ki.

Forrás: Biztosításokat Felügyelõ Bizottság és Európai Biztosítási
és Viszontbiztosítási Egyesület  (CEA) 2009-es jelentése

1. ábra. Bruttó biztosítási díjbevételek alakulása
a GDP arányában Romániában (%)
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A vizsgált periódusban a bruttó életbiztosítási díjbevételek értéke
Romániában növekvõ tendenciát mutatott, amint azt az alábbi táblázat
is illusztrálja:

1. táblázat. A befizetett bruttó életbiztosítási díjak alakulása
Romániában (RON)

 Forrás: Biztosításokat Felügyelõ Bizottság 2009-es jelentése

Az életbiztosítási piac erõs koncentráltsága látható az összes befi-
zetett bruttó életbiztosítási díjat illetõen, hisz ezek összértékének 93%-
át az elsõ 9 társaság teszi ki:

Forrás: Biztosításokat Felügyelõ Bizottság 2009-es jelentése

2. ábra. Befizetett életbiztosítási díjak súlya
biztosító társaságok szerint (%)
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2008-ban a piacvezetõ társaság a befizetett bruttó életbiztosítási dí-
jakat illetõen az ING ASIGURÃRI R.T. 35.77%-os piaci részesedéssel,
ezt követi az AIG LIFE ASIGURÃRI DE VIAÞÃ R.T. 15.30 %-al,  a har-
madik helyen pedig a BCR ASIGURÃRI DE VIAÞÃ R.T. 8.57%-al.

A különbözõ társadalmi-, demográfiai-, gazdasági változások miatt
a román állam szükségesnek látta, hogy kiegészítse az állami nyugdíjak
rendszerét magán-nyugdíjkezelõ alapok bevezetésével. A nyugdíjrend-
szer reformálása érdekében Románia egy három (négy) pilléres modellt
alkalmazott. A negyedik pillér alatt olyan kiegészítõ magánnyugdíjakat
értünk, amelyek esetén a hozzájárulás értéke nem korlátozott, az alkal-
mazott hozzájárulhat az alaphoz bármilyen összeg erejéig. A magán-
nyugdíjbiztosítás olyan életbiztosítás típus, amely járadékok formájá-
ban fizeti ki a biztosított összeg értékét, és amelyhez kiegészítõ záradé-
kok is köthetõk, mint például: örökösi járadék, baleset okozta bénulás
után fizetendõ járadék, stb3. A magán-nyugdíjbiztosítások piaca még je-
lentõs fejlõdés elé néz, hiszen nem tekinthet vissza hosszú múltra.

2. táblázat. A bruttó magán-nyugdíjjárulékok alakulása (RON)

 Forrás: Biztosításokat Felügyelõ Bizottság 2009-es jelentése

Romániában az elemzett periódusban a bruttó magán-nyugdíjbizto-
sítási díjbevételek értéke növekvõ tendenciát mutatott, ami a periódus-
ra jellemzõ gazdasági fellendülésnek és a jólét javulásának volt köszön-
hetõ.

3 http://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/bal_menu/szotar

Év

2003
2004
2005

2006
2007

Befizetett járulékok

(RON)
154 868 356

181 907 446

362 186 238
416 453 944

487 809 626

Éves nominális növekedés
(elõzõ év = %)

-

17,46

99,10
14,98

17,13
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Felhasznált adatok és módszertan
Brealey–Myers (2005) alapján a jelenérték4 nem más, mint egy jövõ-

ben esedékes pénzösszeg mai értéke. Megmutatja, hogy mekkora össze-
get kellene befektetnünk a jelenben az elvárt hozam mellett ahhoz, hogy
az esedékes pénzösszeget megkapjuk az adott jövõbeli idõpontban.

A jelenértéket úgy számítjuk ki, hogy a jövõben várt bevételeket a
tõkepiacon létezõ más, alternatív befektetés által ígért hozammal disz-
kontáljuk.

PV = Diszkonttényezõ  x Cn = DF x Cn =                     x Cn,

ahol  Cn a bevételeket, r az elvárt hozamot, n a periódust jelöli.
A jelenérték számításának egyik legnagyobb elõnye, hogy mindent

jelenbeli értékben fejez ki és így azok összeadhatók. Tehát, ha létezik
egy A és egy B pénzáramlás, akkor azok jelenértéke nem más, mint az A
jelenértéke plusz a B jelenértéke. Így a különbözõ idõpontban esedékes
pénzáramlásokat együttesen lehet elemezni.

Elemzésünkben cash kiáramlásoknak a biztosítási díjakat, cash be-
áramlásoknak a biztosított összegeket és az elvárt hozamnak a májusban
kibocsájtott 30 éves államkötvények átlagos hozamát használtuk.5

A biztosított összegek és díjak értékét a BCR Asigurãri de Viaþã R.T.
által rendelkezésünkre bocsájtott adatok alapán becsültük.

A termékek közötti különbségeket (amit a befektetési lehetõségek
jelenérték-számítás alapú megtérüléseivel azonosítunk) forgatókönyv-
elemzés segítségével szemléltetjük. A szcenárió- elemzés nem más, mint
lehetséges jövõbeli kimenetelek felépítése elõrejelzések alapján.

Vizsgálatunk során, kiinduló helyzetként6, egy 30 éves férfi lehetsé-
ges befektetéseinek jövõbeli alakulását jeleztük elõre, aki 50 000 lej biz-
tosított összeget szeretne kapni a BCR Asigurãri de Viaþã R.T.-tõl. Ezt az
összeget 65 éves korától életjáradék formájában, éves kifizetésként igé-
nyelné élete végéig. A biztosítási díjakat 35 éven keresztül fizetné, éves
kifizetések formájában.

4  Angolul: present value (PV)
5 Forrás: http://www.ecb.int/stats/money/long/html/index.en.html
6 Ezt fogjuk referencia értéknek használni

 1
(1+ r)n
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3. táblázat. A tanulmány során felhasznált adatok és jelölések

 Forrás: saját szerkesztés

A rendelkezésére álló jövedelmének és igényeinek megfelelõ ter-
mék ajánlatokat vizsgálva, az illetõ két befektetési lehetõség elõtt áll: egy
hagyományos életre szóló túlélési életbiztosítási szerzõdés vagy egy
életre szóló magán-nyugdíjbiztosítási szerzõdés megkötése.

Az éves  bruttó biztosítási díjak értékének kiszámítása mindkét ter-
mék esetében a következõképpen történik:

Bruttó biztosítási díj  = biztosított összeg (Sa) * a biztosításnak
megfelelõ koefficiens7

A biztosítási díj kiszámításában szereplõ koefficiens nem más, mint
minden költség és kockázat, amivel a biztosítótársaság számol. Ez alatt
adminisztratív-, különbözõ kezelési-, stb. költségeket értik, illetve figye-
lembe veszik a biztosított személy életkorát, a járadékok kifizetésének
kezdeti idõpontját.

A két biztosítási termék éves biztosítási díjainak kiszámításában fel-
használt koefficienseket a következõ táblázatban láthatjuk:

4. táblázat. Biztosítási díjak kiszámításához felhasznált
koefficiensek

Forrás: BCR Asigurãri de Viaþã R.T., kolozsvári fiókja által
szolgáltatott adatok alapján

Biztosított személy
Életkor

Járadék fizetésének kezdete

Biztosított összeg (RON)
Elvárt hozam

x

x + m
Sa

re

férfi

30 év

65 év
50 000

7,27%

7  Jele: ct

Éves bruttó túlélési életbiztosítási díjak koefficiense

Éves bruttó elhalálozási életbiztosítási díjak koefficiense
Éves bruttó magánnyugdíj biztosítási díjak koefficiense

1,56%

0,96%

1,77%
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A hagyományos életbiztosítás esetén nincsenek kiegészítõ záradé-
kok, amelyek által a biztosított személy további eseményeket is fedez-
hetne, plusz költség mellett. A magánnyugdíj biztosítás esetén léteznek
további, kiegészítõ záradékok is, amelyeket a biztosított személy igé-
nyelhet az alapbiztosítást kiegészítõen, plusz költségek mellett:

5. táblázat.  A magán-nyugdíjbiztosítás esetén választható
kiegészítõ záradékok

Forrás: BCR Asigurãri de Viaþã R.T., kolozsvári fiókja által
szolgáltatott adatok alapján

A záradékokat mindig az alapbiztosítást kiegészítve kötik, a biztosí-
tási szerzõdés megkötésekor vagy annak érvényessége alatt. Külön ösz-
szeget biztosítanak be ezen események fedezetére és ebben az esetben a
bruttó biztosítási díj értékét a következõképpen számolják:

Bruttó biztosítási díj = (biztosított összeg magánnyugdíj biztosítás *
a magán-nyugdíjbiztosításnak megfelelõ koefficiens (ct)) + (biztosított
összeg záradék esetén fedezett eseményre * a záradék által fedezett ese-
ménynek megfelelõ koefficiens (ct))

Empirikus vizsgálat – forgatókönyvek elemzése
Elsõ forgatókönyv: alapesetben azt az ideális állapotot feltételeztük,

hogy a biztosított személy túléli a 65 éves életkort és eléri a 100 éves
életkort. Ebben az esetben elõre jeleztük a pénzáramlásokat mindkét
biztosítási termék esetén, melyeket a kornak megfelelõ túlélési valószí-
nûségekkel korrigáltunk a halandósági táblázat segítségével.8

Havi 1 lej/hónap örökösi nyugdíj után fizetendõ
biztosítási díjak koefficiense

Havi 1 lej/hónap mozgássérülési nyugdíj után fizetendõ
biztosítási díjak koefficiense

0,79%

0,47%

8  Lásd: http://www.generali.ro/lista-tabele-mortalitate.pdf
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Forrás: saját szerkesztés

3. ábra. Az életbiztosítás és magán-nyugdíjbiztosítás
pénzáramainak alakulása alapesetben (RON)

Az ábrán PVé-vel jelöltük az életbiztosítások, PVm-el a magánnyug-
díjak esetén számolt jelenértékeket.

Amint az ábrán látható, alapesetben a két biztosítás pénzáramai kö-
zötti különbség csak a pénzkiáramlások, a befizetett bruttó biztosítási
díjak értékében következik be, 64 éves életkoráig. 65 éves életkorától, a
járadékok kifizetésével kezdõdõen, a két pénzáram értéke megegyezik,
hisz a biztosított összeg, a kifizetés gyakorisága, illetve  annak éves érté-
ke is mindkét esetben megegyezik. Mindkét esetben a megtérülési idõ
35 év.

Tehát alapesetben nem látható szignifikáns különbség a két biztosí-
tás pénzárama között. Azonban észrevehetõ, hogy az alacsonyabb brut-
tó biztosítási díjaknak köszönhetõen az életbiztosítás esetében a megté-
rülés értéke magasabb, mint a magán-nyugdíjbiztosítás esetében, ezért a
jelen esetben az életbiztosítás kifizetõdõbb befektetésnek számít.

A második forgatókönyv azt feltételezi, hogy a biztosított személy 40
éves korában elhalálozik. A számítás módszere megegyezik az elõzõ
esetben alkalmazottakkal.

Ebben az esetben jelentõs különbséget láthatunk a két biztosítás
pénzáramainak jelenértéke között. A haláleset bekövetkeztekor, a túlélési
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Forrás: saját szerkesztés

4. ábra. A pénzáramok jelenértékeinek alakulása az életbiztosítás
és magán-nyugdíjbiztosítás esetén, ha a biztosított személy

40 évesen elhalálozik (RON)

életbiztosítás esetén a biztosított személy által kijelölt kedvezményezett
vagy az utódok nem részesülnek semmiféle kifizetésben. A túlélési élet-
biztosítás csak akkor fizet, ha a biztosított személy életben van a járadék
kifizetésének kezdetekor, illetve csak addig fizet, amíg a biztosított sze-
mély életben van.

A magán-nyugdíjbiztosítás esetén, ha a biztosított személy a bruttó
biztosítási díjak  fizetésének periódusában elhalálozik, a biztosító társa-
ság kifizeti a biztosított személy törvényes utódai számára az addig befi-
zetett nettó biztosítási díjak kumulált értékét. A nemzetközi gyakorlat-
ban, a nettó biztosítási díjak a bruttó biztosítási díjak mintegy 75%-át te-
szik ki, a fennmaradó 25% nem más, mint a biztosító társaság részérõl
felmerült költségek fedezetére fenntartott összeg. Így, 40 éves korában a
biztosított személy törvényes utódai az addig befizetett nettó biztosítási
díjak kumulált értékének 75%-át kapnák kézhez egy összegben, mely-
nek jelen esetben elõre jelzett értéke 6607,23 lej. A megtérülési idõ
mindkét esetben 10 év.

Ebben az esetben tehát a magán-nyugdíjbiztosítás pénzáramainak
jelenértéke meghaladja az életbiztosítás elõre jelzett pénzáramainak je-
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lenértékét, ezért a magán-nyugdíjbiztosításba való befektetés kifizetõ-
dõbbnek mutatkozik.

A harmadik forgatókönyv esetén azt vizsgáltuk, hogy mi lenne a két
biztosítás elõre jelzett pénzáramainak a jelenértéke, ha a biztosított sze-
mély 70 évesen elhalálozna.

Forrás: saját szerkesztés

5. ábra. A pénzáramok jelenértékének alakulása, ha
a biztosított személy 70 évesen elhalálozik (RON)

Ebben az esetben, mindkét biztosítás esetén a biztosító csak a
biztosított személy 65 éves életkorától fizet az elhalálozás idõpont-
jáig, azaz 70 éves koráig. 64 éves koráig a fizetett bruttó biztosítási
díjak jelenértéke különbözik, a magán-nyugdíjbiztosítás esetén esz-
közölt kifizetések jelenértéke magasabb. A biztosított személy 65
éves életkorától kezdõdõen a biztosítótársaság elkezdi kifizetni az
éves életjáradékot, mely mindkét biztosítás esetén megegyezik, az
elhalálozás idõpontjáig. A haláleset bekövetkezésének pillanatától
egyik biztosítás esetén sem fizet a biztosítótársaság semmit a bizto-
sított személy utódai számára, így a pénzáramok jelenértéke 100
éves korig 0.

Ez esetben a két biztosítás közötti különbség nem más, mint a befi-
zetett díjak értéke, mivel a magán-nyugdíjbiztosítási díjak értéke maga-
sabb, mint életbiztosítás esetén. A befektett összeg mindkét esetben a
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biztosított személy 65 éves életkorától kezd megtérülni, ugyanolyan
mértékben. A megtérülési idõ mindkét esetben 35 év.

Mivel a magán-nyugdíjbiztosítás esetében a befizetett díjak értéke
magasabb volt, mint az életbiztosítás esetén, ezért az életbiztosítás eb-
ben az esetben kifizetõdõbb.

A negyedik forgatókönyv esetén azt a helyzetet feltételeztük, hogy az
ügyfél, a rendelkezésére álló pénzügyi forrásainak megfelelõen, évente
maximálisan 1000 lej bruttó biztosítási díjat hajlandó fizetni. Ennek
alapján azt szeretné tudni, hogy melyik biztosítás megkötése lenne idõ-
ben kifizetõdõbb ahhoz, hogy döntésre jusson.

Feltételezzük, hogy az egyén eléri a 100 éves életkorát. Ebben az
esetben a két biztosítás pénzáramainak jelenértékei a következõképpen
alakulnak:

Forrás: saját szerkesztés

6. ábra. A pénzáramok jelenértékének alakulása, ha a befizetett
 bruttó biztosítási díj értéke 1000 lej és a biztosított személy

eléri a 100 éves életkort (RON)

A fenti ábra alapján látható, hogy a feltételezett esetben a két bizto-
sítás pénzáramainak jelenértéke idõben nagyon csekély eltérést mutat,
mivel a két biztosítás esetén a biztosítási díj koefficiense közötti eltérés
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igen kicsi, tehát a felszámolt költségek, kockázatok értéke kis különbsé-
get mutat. A megtérülési idõ mindkét esetben 35 év.

Tekintettel a feltételezett helyzetre, mivel a díjak értéke idõben
mindkét biztosítás esetén megegyezik, a javaslat csak a biztosított ösz-
szeg pénzáramai jelenértékének idõbeli alakulása alapján fogalmazható
meg. Jelen esetben a pénzáramok jelenértéke az életbiztosítás esetén
magasabb, tehát ezek kifizetõdõbb befektetésnek számítanak, mint a
magán-nyugdíjbiztosítás.

Az empirikus kutatás eredményein túl beazonosított további
hasonlóságok és különbségek az életbiztosítások és
magánnyugdíjak között
Elsõsorban, mindkét biztosítás esetén a szerzõdés bármikor fel-

mondható, azonban 2 évnél korábbi felmondás esetén a biztosítótársa-
ság arra jogosult, hogy semmivel sem kompenzálja a biztosított sze-
mélyt, függetlenül az addig befizetett bruttó biztosítási díjak és tartalé-
kok értékétõl. Az ötödik év elteltével a szerzõdés felmondása esetén a
biztosított személy addigi tartalékainak 95%-át kapja kézhez a magán-
nyugdíjbiztosítás esetén, míg a túlélési életbiztosítás esetén, a szerzõdés
lejáratának utolsó öt évében, ez a 95% évente 1%-al növelhetõ, így ha a
biztosítási szerzõdést az ügyfél az utolsó évben mondja fel, akkor tarta-
lékainak 100%- át kapja meg.

Továbbá az életbiztosítás esetén a biztosított személy 60 napos hala-
dékot kap az esedékes biztosítási díj kifizetéséhez. Ha ezt a határidõt
meghaladja, a szerzõdést felfüggesztettnek tekintik. A felfüggesztés ide-
je max. 90 nap. Ez idõ alatt a szerzõdés bármikor újra életbe léptethetõ a
tartozott díjak kifizetésével anélkül, hogy ezért a biztosító társaság bár-
milyen büntetést szabna ki. Ha a díjakat nem fizeti ki, akkor vagy le-
csökkentik a biztosított összeg értékét vagy felmondják a szerzõdést. A
magán-nyugdíjbiztosítás esetén a haladék ideje 30 nap, illetve utána fel-
függesztésre kerül 90 napig. Ebben az esetben is, ha a biztosított sze-
mély nem fizeti ki a díjakat, akkor vagy lecsökkentik a biztosított összeg
értékét vagy felmondják a szerzõdést.

A magán-nyugdíjbiztosítás esetén további két záradék válaszható,
pótlólagos költség mellett, amelyek által a halál-, illetve a balesetek, be-
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tegségek okozta mozgássérülési események bekövetkezésének kockáza-
tát is fedezni lehet. Ezek esetében a biztosítótársaság korlátolt periódus-
ra, 5 vagy 10 évig, havi leosztásban, elõre meghatározott járadékok kifi-
zetésével egészíti ki a biztosított személy vagy a kijelölt kedvezménye-
zettek, utódok jövedelmét.

Következtetések
A vizsgált két biztosítási termék (hagyományos életbiztosítás és ma-

gán-nyugdíjbiztosítás) pénzügyi eszközökkel9 történõ elemzése során
kiderült, hogy különbözõ jövõbeli események bekövetkezését feltételez-
ve, számos különbség észlelhetõ a két termék között. Amint láthattuk, a
forgatókönyvek  segítségével felépített pénzáramlások jelenértéke alap-
ján minden esetben az egyik biztosítás megkötése kifizetõdõbb. Ugyan-
akkor figyelembe kell venni azt is, hogy a feltételezett esetek csak egy-
szerû elõrejelzései lehetnek a jövõben bekövetkezhetõ eseményeknek.
Az ügyfél az, aki felméri, hogy milyen jövõbeli esemény bekövetkezését
látja valószínûbbnek, hogy számára mi a fontos: a saját befektetésének a
kamatoztatása, vagy családja jólétének biztosítása bármely esemény be-
következtekor. Az elsõ esetben az életbiztosítás, a második esetben a
magán-nyugdíjbiztosítás megkötése kifizetõdõbb.
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ALT MÓNIKA ANETTA1 – HERMAN GÁBOR2

A globális gazdaságban megjelent egy gyorsan felívelõ új piac, az okos-
telefonok piaca. A cikk célja, hogy tanulmányozza a romániai mobiltelefon fel-
használók vásárlási és felhasználási magatartását. A cikkben vázoljuk a vásár-
lói- és felhasználói magatartást  az okos- és hagyományos telefon felhasználó-
kon keresztül. Ugyanakkor igyekszünk részletesen megérteni az okostelefon
felhasználók viselkedését. Az eredmények alapja egy 508 kérdõívbõl álló kuta-
tás. Ez a kutatás a kolozsvári Codespring szoftverfejlesztõ cég együttmûködé-
sével valósult meg.

Kulcsfogalmak: mobil-, okostelefon, vásárlói magatartás, Románia
JEL kódok: C83, M31

Ha az információs technológia fejlõdését vizsgáljuk az elmúlt négy
évtizedben, akkor az elsõt, az 1960-as éveket úgy lehet minõsíteni,
mint a „mainframe” korszaka; az 1970-es évek a minik korszaka; az
1980-as években jelentek meg a személyi számítógépek (PC); míg az
1990-es években feltûnik az Internet. Ma tanúi lehetünk a számítógé-
pek, az Internet és vezeték nélküli kommunikáció kapcsolatának. Ezen
post-PC korszak legfontosabb jellemzõi a hordozható és vezeték nélkü-
li kézi mobil eszközök széles körû alkalmazása, úgymint az adatgyûj-
tési-, játék terminálok,  PDA-k, okostelefonok és mások. (Chang and
Chen 2005)

Az elsõ okostelefon modellek 2002-ben váltak elérhetõvé (PCMAG.
com, 2009.), de ezek nem váltak széles körben elterjedté, egészen 2008-
ig, amikor is megjelent az Apple iPhone. (Radwanick, 2009.; La Rue et.
al 2010)

Az Apple úgy mutatta be az iPhone-t, mint egy forradalmian új mo-
biltelefont, amely integrált funkciókat kínál, és az érintõképernyõ, web-
böngészõ, zenelejátszó, szervezõ, jegyzet és kamera által összetett szol-

1  egyetemi adjunktus, Babeº-Bolyai Tudományegyetem, Közgazdaság- és Gaz-
dálkodástudományi kar
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gáltatásokat nyújt. Ez a forradalmi készülék új lehetõségeket nyitott a
funkcionális feladatok, a használhatóság és közösségi rendszerek felé.
(Arruda–Filhoa, Cabusasb, Dholakiab, 2010)

Az okostelefonok fejlesztése lehetõvé tette olyan eszközök elterjedé-
sét/megjelenését, amelyek egyaránt használhatóak mint telefon és kézi
számítógép egyszerre, példa erre az iPhone, a Nokia E és N sorozata,
BlackBerry Storm stb. Itt már nem a mobilszolgáltató az, aki irányítja az
alkalmazásokat, hanem a felhasználó. Az okostelefonok segítségével a
felhasználók képesek telepíteni és használni olyan alkalmazásokat,
amelyek kielégítik saját igényeiket és érdekeiket. Annak köszönhetõen,
hogy a hírszerzés és ellenõrzés a hálózatok felé fordul, a felhasználók
mindenhol jelenlévõ számítástechnikai eszköze valósággá válhat. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy minden felhasználó kihasználja vala-
mennyi rendelkezésére álló funkciót és alkalmazást. A mostani okoste-
lefonok tulajdonosai, korai elfogadóknak tekinthetõk, így õk lesznek
azok akik az új generációs technológiát és szolgáltatást elõször igénybe-
veszik. (Verkasalo et. al.,2010)

Az elõrejelzések szerint e forradalmian új termék az emberi kom-
munikáció szabványos modelljét is meg fogja változtatni (Economist In-
telligence Unit, 2009.). Szakemberek azt gondolják, hogy a kommuniká-
ció ezen eszköze nem csupán a társadalom információhoz való férését
változtatja meg, hanem annak társadalmi életét is. (Fortunati, 2002) Pél-
dául, egy okostelefon lehetõvé teszi a hét minden órájában egy személy
elérhetõségét, szinte minden földrajzi területen. A hanggal való közlés
(voice-to-voice) egyre ritkábban történik, ezeket felváltják a szöveges
üzenetek, melyek nagymértékû növekedést mutatnak. (Richtel, 2009)
Harley és kollégái egy 24 órás teszten megállapították, hogy a diákok
szöveges üzeneteinek átlagosan elküldött száma 17, míg a hívások szá-
ma mindössze kettõ. A hang típusú kommunikációs modell elmozdulá-
sa a szöveges kommunikáció felé, az állandó közösségekhez való kap-
csolódás szükségével magyarázható. A mobil készülék biztosítja a sze-
mély folyamatos elérhetõségét. (Spagnolli and Gamberini 2007, La Rue
et. al 2010)

A mobiltelefon kérdése a kutatók érdeklõdését is felkeltette. A kuta-
tások száma ezen a területen 2005-tõl növekszik. A kezdeti szakaszban
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az irodalom a technológia elfogadására és annak alkalmazására össz-
pontosított. Több kutatás az új technológia alkalmazási lehetõségeit pró-
bálja felmérni. Az okostelefonok nagyon hasznosaknak bizonyulnak az
egészségügyben (Parkert et. al. 2010), a mezõgazdaságban (Molina–Mar-
tíneza; Ruiz–Canalesb 2009), az élelmezésügyben (Mattolia et. al. 2009),
a kereskedelemben (Chang and Chen 2005), a közlekedésben (Herrera
et. al. 2010) és az építkezés területén egyaránt. (Bowden et. al. 2006) A
technológiai szaklapok fõleg a technológiai lehetõségeket mutatják be,
illetve a biztonság kérdését tárgyalják.

A jelenlegi tanulmányban a fogyasztói megközelítést szeretnénk el-
mélyíteni a romániai piacon. A cikk célja, hogy tanulmányozza a romá-
niai mobiltelefon-felhasználók vásárlási- és felhasználási magatartását.
A cikkben vázoljuk ezek természetét az okos- és hagyományos telefon
felhasználókon keresztül. Ugyanakkor igyekszünk részletesen megérte-
ni az okostelefon felhasználók viselkedését.

Az okostelefon piac Romániában
A 2009-es év végén Romániában több, amint 27 millió aktív SIM-

kártyát regisztráltak, ami meghaladja az ország lakosainak a számát. A
mobil készüléket felhasználók 20%-a kettõ, vagy több SIM-kártyával
rendelkezik, de különbözõ készülékekben használják, nem Dual-SIM-
es telefonban. (http://www.ziare.com/internet-si-tehnologie/telefoane-
mobile/1-din-5-romani-are-cel-putin-doua-telefoane-mobile-1012209)

Mivel ennyi aktív SIM-kártya van Romániában, és a felhasználók a
nyugati trendeket követik, nem meglepõ az, hogy a mobiltelefonos in-
ternet egyre nagyobb teret hódít. Ennek elterjedése fõként a közösségi
hálózatok széleskörû elterjedésével és használatával magyarázható, va-
lamint azzal, hogy a fogyasztó szeretne akkor is az Internet közelében
lenni, ha nincs mellette  személyi számítógép, hanem csak egy okostele-
fon, amelyik elfér a zsebben. A Vodafone és Orange Románia elõrejelzé-
sei szerint a 2010-es év végére, a 2011-es év elejére, három román állam-
polgárból legalább egy mobil készülékérõl fog csatlakozni az internetre.
Az Orange Romániánál az elõfizetõk közül – idetartozik a díjcsomag- és
feltöltõkártyás fogyasztó is – 22% rendelkezik valamilyen internet kap-
csolattal. A Vodafone-nál ez az érték pontosan 17%, így a 3 nagy szolgál-
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tató közül, kettõnek a teljes piaca 40%-ának van internet kapcsolata. A
harmadik szolgáltató, a Cosmote nem hozta nyilvánosságra ilyen típusú
adatait, de az elemzõk biztosak abban, hogy ezen egy szolgáltató piacán
is jelen van legalább 10-15%, akik használnak mobil internetet. (http://
www.ziare.com/internet-si-tehnologie/internet/creste-numarul-utiliza-
torilor-de-internet-de-pe-telefonul-mobil-498279)

Módszertan
Az adatok feltérképezésére web-alapú kérdõív adatbázist használ-

tunk, fõleg a nagyobb méretû minta elérése miatt. A célsokaság olyan
emberek elérése volt, akik rendelkeznek mobil készülékkel és hajlandó-
ak önkéntesen válaszolni a feltett kérdésekre. A kérdõív 33 kérdést tar-
talmaz, melyek közül 29 zárt és 4 nyílt kérdés.

A kérdõívnek  a minta által történõ kitöltése elõtt teszteltük azt,
mégpedig egy 20 tagból álló csoporton. A csoport jellegzetessége az volt,
hogy okostelefonnal rendelkeztek.  A tesztalanyok rámutattak az esetle-
ges problémákra a kérdõívvel kapcsolatban. A kérdõív kitöltése kb. 5–7
percet vett igénybe.

A felmérés 508 személy válaszát tartalmazza. Az adatokat 2010 má-
jus–júniusában gyûjtöttük. A megkérdezettek 45%-a nõ és 55%-a férfi,
az átlagéletkor 24 év, a minta 67%-a 19–25 év közötti fiatal, szinte 60%-a
egyetemi hallgató, szinte 40%-a kolozsvári lakos, a többi fõleg Erdélybõl
származik.

Az eredmények során nem lesz olyan következtetés, amely a mintá-
ra, mint egészre vonatkozna, hanem két részre van felosztva: az elsõ, és
minket legjobban érdekelõ csoport az okostelefonnal rendelkezõ fel-
használók, a második pedig a hagyományos készülékkel rendelkezõké.
Minden esetben párhuzamot húzunk a kettõ között, az egyik ismerteté-
sével magyarázzuk meg a másik jellegzetességeit.

A kutatás eredményei
Az adatok feldolgozásánál kielemeztük, melyek a legfontosabb már-

kák a mobiltelefon piacán, mennyit hajlandók fizetni a vásárlók egy mo-
bil készülékért, milyen értékesítési csatornát vesznek igénybe a vásár-
lók, milyen gyakran cserélik a fogyasztók a mobiltelefont és végezetül
mire használják a fogyasztók  mobiltelefont?
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Melyek a legfontosabb márkák a mobiltelefon piacán?
Megvizsgálva a két kategória, az okos- és hagyományos telefon már-

katípusát, a következõ értékeket kapjuk: mindkét kategóriában a legtöbb
válaszadó Nokia típusú mobil készülékkel rendelkezik. Utánuk viszont
eltéréseket lehet találni a két kategóriát tekintve: az okostelefonok eseté-
ben a második helyen az LG és HTC készülékei osztoznak, ezt követik a
Sony Ericsson, iPhone és Samsung telefonjai. A hagyományos telefon-
nal rendelkezõk esetében a második helyen a Sony Ericsson áll, majd
ezt követi a Samsung, a Motorola és az LG.

Észrevehetõ, hogy a hagyományos telefonnal rendelkezõk körében
nem találhatóak meg bizonyos márkák, amint a BlackBerry, HTC és
iPhone. Ez annak köszönhetõ, hogy ezek a telefonok csakis az okostele-
fon kategóriát erõsítik, nincsenek olyan modellek, amelyeket a hagyo-
mányos telefonok közé sorolhatnánk.

Mennyit hajlandók fizetni a vásárlók egy mobil készülékért?
Mindenki számára nyilvánvaló információ, hogy az okostelefonok

egy felsõbb árkategóriába tartoznak, mint a hagyományos telefonok.
Még 1500 lejt is hajlandók fizetni egy hagyományos mobilkészülékért
a vásárlók, mikor ezért a pénzért már nagyon jó okos telefont is lehet
kapni. A felsõ árkategóriát képviselõ hagyományos mobilkészüléket
felhasználók mindössze 4%-a a hagyományos mobilkészülék vásár-
lóknak. Legtöbben, 36%, 101 és 300 lej között, illetve jelentõs rész,
34%, 301 és 600 lej között áldoz egy hagyományos mobilkészülékre.
(1. ábra)

Az okostelefon felhasználóknak 9%-a vásárolja a felsõbb árkategóri-
ájú telefonokat, amelyek árban meghaladják az 1500 lejt. A legtöbben,
39%, 301 és 600 lej között áldoznak egy okostelefonra. Jelentõs szeg-
mentum, 24%, fordít 601 és 1000 lej közötti összeget egy telefonra. (1.
ábra)

Az eredmények ismeretében következtetéseket vonhatunk le a jö-
võvel kapcsolatosan. Megállapodunk abban, hogy az 1000 lejt meghala-
dó ár fölött már a felhasználók általában okostelefont vásárolnak, amely
már egy komolyabb operációs rendszerrel és megfelelõ hardware-rel
rendelkezik. Ha csak a hagyományos telefonnal rendelkezõ válaszadó-
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kat vesszük alapul, akkor elmondható az, hogy ennek a  kategóriának
15%-a potenciális okostelefon vásárló. Figyelembe véve az újabbnál
újabb készülékek bejövetelét a piacra, akkor tudhatjuk, hogy a régieket
olcsóbban kell árusítani ahhoz, hogy eladhatóak legyenek. Ezért a leg-
több mai okostelefon – természetesen nem a csúcskategóriák – 1–2
éven belül sokkal olcsóbban lesz kapható. Ezt beszámítva a fentebb el-
mondottakba, meghatározható egy csaknem plusz 35%-os rész a ha-
gyományos telefonnal rendelkezõk körébõl, akik 600 és 1000 lej közöt-
ti értéket fizetnének egy készülékért, és akik potenciális okostelefon
felhasználók.

Milyen értékesítési csatornát vesznek igénybe a vásárlók?
Megvizsgálva azt, hogy a fogyasztók honnan vásárolják mobilkészü-

lékeiket, és lebontva a két kategóriára (okos- és hagyományos telefon fel-
használók) az eredmény az, hogy mindkét csoportból a vásárlók ugyan-
olyan sorrendben részesítik elõnyben az értékesítési csatornákat: a fel-
használók elsõsorban romániai szolgáltatótól vásárolnak, ezt követi a
márkaképviselet, a használt telefon vásárlása, majd a külföldi szolgálta-
tótól való beszerzés.

1. ábra. Okos és hagyományos telefonra költött összegek
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A hagyományos telefonnal rendelkezõk esetében a romániai szol-
gáltatótól való vásárlási hányad 61%, míg ugyanez az okostelefon tulaj-
donosok körében 52%. A különbségbõl adódik, hogy az okostelefonnal
rendelkezõk számára a megmaradt három csatorna valamelyike, vagy
mindegyike törvényszerûen nagyobb kell legyen, mint a hagyományos
telefon tulajdonosoknál. Eszerint az okostelefonnal rendelkezõk eseté-
ben a márkaképviselettõl való vásárlás 4%-al nagyobb, mint a másik ka-
tegóriában és így 20%-al rendelkezik. Ugyanígy a használt telefon vásár-
lása is nagyobb az okostelefonnal rendelkezõk körében, mint a hagyo-
mányos telefonnal rendelkezõk körében.

Ezek az eredmények azonban a következõrõl árulkodnak: mivel a
legtöbb mobiltelefon készüléket valamilyen hazai szolgáltató mindig
valamilyen díjcsomag keretén belül reklámozza, ezért ezen szolgáltatók
népszerûsége  magas. Nem szabad elfeledkezni arról, hogy amikor or-
szágunkban megjelentek a mobilkészülékek akkor csakis valamilyen
szolgáltatón keresztül lehetett hozzájutni ezekhez az eszközökhöz. Mi-
vel e terméket  kizárólag egy szolgáltatással  lehet hasznosítani, ezért a
legtöbben szolgáltatótól vásárolják készülékeiket. Ha jobban megfigyel-
jük, napjainkban nem a készüléket adják el egy szolgáltatással, díjcso-
maggal, hanem pontosan fordítva.

Amint észrevehetõ, az okostelefonnal rendelkezõk körében magas a
másodkézbõl vagy használtan vásárolt telefonok aránya, ami arra adhat
magyarázatot, hogy amiért ezen eszközök ára elég magas, egyes felhasz-
nálók nem engedhetik meg maguknak egy új készülék vásárlását. A kü-
lönbözõ szolgáltatók egyes okostelefonokat csak magas díjcsomag mel-
lett képesek eladni, ugyanis a felhasználók számára fontos az egyszeri
kifizetés mértéke, így a havi díjcsomagokat növelik meg, sokszor horri-
bilis nagyságúvá.

Milyen gyakran cserélik a fogyasztók a mobilkészülékeiket?
Több mint a 60%-a a hagyományos és okostelefon felhasználóknak

egyaránt két-három évente cserélik le készülékeiket.
A hagyományos telefonnal rendelkezõket vizsgálva megállapíthat-

juk, hogy a következõ vásárlási idõszak már több mint három év, vagyis
ezen felhasználók többsége (22%) csak akkor cseréli le készülékét, ha az
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meghibásodott és nem tehet mást. Ugyanezen kategórián belül a félé-
vente való vásárlás nem jelenik meg egyáltalán.

Az okostelefonnal rendelkezõ felhasználók körében a két-három
évente való vásárlás után az évente való vásárlás következik (21%), amit
a három évnél több idõ követ (13%), majd a féléves vásárlás. Az okostele-
fonokat használók körében jelen van a féléves vásárlás, ha csak 5%-al is.

Mire használják a fogyasztók  mobiltelefont?
A kutatásban felsoroltunk öt, az okostelefonoknál használatos funk-

ciót (zenehallgatás, fényképkészítés, irodai alkalmazások, játékok és az
internet használata) és megvizsgáltuk, hogy ezek mennyire fontosak a
válaszadóknak, egy 5 pontos Likert skálán.

Az okostelefon felhasználók körében a legfontosabb funkció, amit
mobilkészülékeiken használnak, az internet (89%), és ezt követi az iro-
dai alkalmazás (79%) megléte. A sorrendben a harmadik helyet a zene-
hallgatás (57%) lehetõsége jelenti a készüléken, és nem sokkal lemarad-
va, a fényképezõgép (53%). A sorban az utolsó a játék. (2. ábra)

 A hagyományos mobiltelefonok esetében is majdnem ugyanez a
sorrend az uralkodó, mint az okostelefont használók körében: itt is az
internet vezet (58%), de utána már a multimédiás kellékek következnek:
fényképkészítés (53%) és zenehallgatás (52%). Csak ezután következik
az irodai alkalmazás (39%). Azonban vegyük észre azt is, hogy amíg az
elsõ két funkció között 5% az eltérés, addig a második és harmadik kö-
zött mindössze 1% (2. ábra).

Összesítve az eredményeket a telefon felhasználását illetõen, lénye-
ges különbség az Internet és az irodai alkalmazásoknál van. Elõbbi 40%-
os, utóbbi 30%-os értékkel több az okostelefonok esetében. A játék terüle-
tén is jelentkezik egy 10%-os különbség, bár ez nem olyan számottevõ.
Mindenesetre meglepõen alacsony az okostelefonnal rendelkezõk köré-
ben ez az érték: csak minden negyedik okostelefon felhasználó számára
fontos  a játék, holott a mai okostelefonokat, operációs rendszereik és
hardware-eik segítségével már játékkonzolként is lehet használni. A zene-
hallgatás és fényképezés területén nem látszanak lényeges különbségek.

A következõkben részletesebben megvizsgáljuk az internet és az al-
kalmazások használatát.
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2. ábra. Mobiltelefon készülék felhasználási szokások

Internet használat
Az okostelefon felhasználók internetezési szokásait tekintve a leg-

többen internetezésre, vagyis böngészésre használják internetkapcsola-
taikat, ami a válaszadók 74%-át teszi ki. Ezt követi nem sokkal lemarad-
va az e-mail figyelése, olvasása, írása (73%). A sorban a következõ a cse-
vegés és a munkaeszköz, mindkettõ egyforma eloszlást kapott (39%), ezt
követi a közösségi oldal (32%). Napjaink legelterjedtebb kommunikáci-
ós és személyes kapcsolattartó hálózata pár év alatt jelentõs mértékben
növekedett, és beleivódott a mindennapok munkái közé. A közösségi ol-
dalt követi a játék (11%), majd legvégül az internetes vásárlás (6%).
(3. ábra)

 A hagyományos telefonnal rendelkezõket tekintve a legtöbben a
mobil internetet az e-mail ellenõrzésére és írására használják (29%), ezt
követi az interneten való böngészés (26%). A sorban ezek után követke-
zik a csevegés (17%), majd a közösségi oldalak (10%) és csak ezután ke-
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rül értékben a listára a munkaeszközként is (5%). Csakúgy, amint az
okostelefont használók körében az utolsó helyeket a játék (5%), illetve
internetes vásárlás foglalja el. (3. ábra)

3. ábra. Mobil internet felhasználási szokások

Megjegyzendõ, hogy míg az okostelefon felhasználók körében az in-
ternet munkavégzésre is felhasználható, addig a hagyományos telefon-
nal rendelkezõk körében ezt majdnem megelõzi az interneten való játék
is, hiszen csak 0,3% a különbség. Az eredmények értelmezésénél nem
szabad szem elõl tévesztenünk, hogy a minta átlagéletkora 24 év és fõleg
diákokról van szó.

Alkalmazás használat
A mai fiatalok a telefonjaikat sokat használják a multimédiás funk-

ciók lefedésére, mint például a zenehallgatás és fényképkészítés. A leg-
több válaszadó a kommunikációs applikációkat részesíti elõnyben: ez a
beszélgetéseket, hívásokat, SMS és MMS szolgáltatásokat takarja. Ezt
követi mindkét esetben a multimédiás applikáció, majd a szórakoztató
alkalmazások, majd sorra az irodai alkalmazások, hírek, pénzügyi és
életmód típusú applikációk. Ebbõl az látszik, hogy az okostelefon fel-
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használók éppen annyira használják a szórakoztató applikációkat, mint
az irodai alkalmazásokat. Amint az látható, az okos- és hagyományos te-
lefon felhasználók között semmi különbség nincs az alkalmazás felhasz-
nálási fontossága sorrendjében, csak a fontosság méretében (a legna-
gyobb különbség az irodai alkalmazásoknál látható).

4. ábra. Applikációk felhasználása

Következtetések
Az okostelefonok piaca rohamosan fejlõdik a világ és Románia

szintjén egyaránt. A legtöbb (36%) hagyományos telefonfelhasználó,
101 és 300 lej között, illetve jelentõs részük (34%), 301 és 600 lej között
áldoz egy hagyományos mobilkészülékre. Az okostelefon felhasználók
legnagyobb része (39%), 301 és 600 lej között áldoz egy okostelefonra.
Jelentõs szegmentum, 24%, fordít rá 601 és 1000 lej közötti összeget. A
felhasználók elsõsorban romániai szolgáltatótól vásárolnak. A hagyo-
mányos és okostelefon felhasználók egyaránt két-három évente cserélik
le készülékeiket. Míg az okostelefonokat fõleg internetezésre és munka-
végzésre használják, a hagyományos telefonokat, internetes és multimé-
diás kellékként használják.
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A kutatás korlátai és további kutatási irányok
A jelenlegi kutatás feltáró jellegû, rávilágított az erdélyi fiatalok mo-

biltelefon használási szokásaira, elkülönítve a hagyományos és az okos-
telefon felhasználókat. A kutatást ki kell kiterjeszteni az idõsebb, dolgo-
zó korosztályra is. Ugyanakkor érdekes lehet elmélyíteni az innovatív
magatartás kérdését a piacon, a vásárlási döntési folyamat kérdéseit, a
megelégedettséget, illetve a lojalitás kérdését. Egy országok közti össze-
hasonlító kutatás is érdekes eredményeket tárhat fel.

Köszönetnyilvánítás
Ez úton szeretnék köszönetet mondani a Codespring vállalat veze-

tõségének, akik gyakorlati szakemberként irányították a kutatás mene-
tét. Ugyanakkor köszönetet mondok a médiapartnereinknek, akik segí-
tettek az adatgyûjtésben, a Transindexnek és a Szabadságnak. Külön
megemlítem a BBTE marketing szakos diákjait: Bajkó Beáta, Bokor Atti-
la, Borbély Bernadette, Buzás Réka-Renáta, Herman Gábor és Návay Nó-
ra akik részt vettek a projektben. Végezetül kiemelném a Babeº-Bolyai
Tudományegyetem POSDRU szakmai gyakorlat programját, amelynek a
keretében  finanszírozták a kutatást.
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GYÖNÖS ERIKA1

Napjainkban közismert ténnyé vált a tanügyi rendszer alulfinanszírozása,
ami az infrastruktúrát, valamint a humán erõforrást illeti. Nem kérdéses, a
tanügyi rendszerben maradásnak az elhivatottság alapvetõ feltétele, de mint
minden munka, a tanár számára az oktatásnak anyagi elégtételt is kellene
nyújtania.

A 2009–2010-es tanév április–május hónapjaiban egy kvantitatív kutatást
végeztem Kovászna megye líceumaiban oktatók körében. A kutatás során 390,
a megyében tevékenységét végzõ oktatót kérdeztem meg. A mintacsoport kivá-
lasztásához rétegezett mintavételt használtam. A 2 próba során arra a követ-
keztetésre jutottam, hogy a különbözõ oktatási szakterületen tevékenykedõ ta-
nárok az oktatási rendszerbe lépésüket megelõzõen más területen szereztek
munkahelyi tapasztalatot. A tanári pálya feladásával kapcsolatosan a különbö-
zõ életkorúak véleménye szintén eltérõ. A két független változós ANOVA
elemzés eredménye arra enged következetni, hogy az oktató munkahelyi ta-
pasztalatát az oktatási szakterülete és az iskolai végzettsége befolyásolja.

Kulcsszavak: marketingkutatás, kereszttáblázat, 2 próba, kontingencia
koefficiens, többtényezõs variancia-analízis.

JELKÓD: C30, C50, C52, I20

A fejlett országok gazdasági és társadalmi fejlõdését támogató kor-
mányközi együttmûködési szervezetének (OECD) TALIS („Teaching and
Learning International Survey”) vizsgálata az elsõ olyan, kormányok ál-
tal kezdeményezett nemzetközi kutatás, amelyik a tanárokat kérdezi
meg a tanítás és a tanulás körülményeirõl.

A vizsgálatban Ausztrália, Ausztria, Belgium, Brazília, Bulgária, Dá-
nia, Észtország, Írország, Izland, Korea, Lengyelország, Magyarország,
Malajzia, Málta, Mexikó, Norvégia, Olaszország, Portugália, Spanyolor-

1   Közgazdász, Transilvania Egyetem, Brassó, Marketing kar, doktorandusz
2  http://www.nefmi.gov.hu/letolt/kozokt/talis_090618.pdf



szág, Szlovákia, Szlovénia és Törökország alsó középfokon tanító taná-
rainak reprezentatív mintája vett részt, országonként mintegy 6000 pe-
dagógus. Az adatfelvételre 2008 tavaszán került sor.

A TALIS-kutatás során az iskola vezetõit és a tanárokat kérdõív al-
kalmazásával részletesen kikérdezték a tanítás és tanulás szakmai kör-
nyezetérõl, munkájuk értékelésének formáiról, az értékelés következmé-
nyeirõl, szakmai fejlõdésükrõl, a továbbképzés lehetõségeirõl, formái-
ról, körülményeirõl, a tanítási munkájukra gyakorolt hatásáról, az isko-
lavezetés sajátosságairól, valamint a tanítással kapcsolatos attitûdjeikrõl
és tanítási gyakorlatukról. Válaszaik alapján következtetünk arra, hogy
az iskolavezetõk és a pedagógusok hogyan észlelik az aktuális oktatás-
politikai szándékokat, törekvéseket, és mindezek hogyan tükrözõdnek
az iskolai gyakorlatról alkotott önképükben.

Figyelembe véve a fent említett tanulmány eredményeit valamint,
hogy Románia nem vett részt a kutatásban, a 2009–2010-es tanév ápri-
lis–június hónapjaiban, hasonló témával, egy kvantitatív kutatást végez-
tem a Kovászna megye líceumaiban oktató tanárainak körében. A kuta-
tás során a megyében tevékenységét végzõ 762 oktató közül 390-et kér-
deztem meg. A mintacsoport kiválasztásához rétegezett mintavételt
használtam, a sokaságot életkor és nem szerint csoportosítottam, majd
minden egyes rétegbõl véletlenszerûen választottam ki mintaelemeket.

Az eredmények bemutatása:
•  A válaszoló oktatók 45,9%-a a tanügybe lépése elõtt más területen

dolgozott, ezzel ellentétben 54%-nak ez az elsõ munkahelye. A kutatás
során 95%-os valószínûséggel garantálhatjuk, hogy Kovászna megye lí-
ceumi oktatóinak 41-51%-a mondhatja el ugyanezt magáról.

•  A megkérdezett oktatók 74,6%-nak az oktatáson kívül nincs más
jövedelemforrása; a teljes populáció szintjén 95%-os valószínûséggel
garantálhatjuk, hogy azok az oktatók, akiknek van mellékjövedelme a
megyében líceumaiban oktató tanárok 21%-30%-át teszik ki.

•  Arra a kérdésre, hogy az oktatás során a tanár rendelkezik vagy
nem tankönyvvel a válaszolók 53%-a igennel válaszolt, 37,5%-nak csak
egy pár tantárgyhoz, illetve 9,5%-nak egyáltalán nem áll rendelkezésére
tankönyv.
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• Arra a kérdésre, hogy gondolt-e már a tanári karrier feladására, a
megkérdezettek 49,7%-a igennel válaszolt, 50,3%-a a megkérdezés pil-
lanatáig nem gondolt erre. A populáció szintjén, 95%-os valószínûség-
gel a rendszer elhagyására gondolt a megyében oktatók 45-55%-a.

• Az elõbbi kérdésre igennel válaszolók 71,6%-a pénzügyi okokat
jelölt meg a távozás okának, 25,4%-a az iskolai fegyelmet hiányolja, míg
3%-a más okokat.

2 próba
A vizsgálat azon cellagyakoriságok kiszámításával kezdõdött, ame-

lyekre akkor számíthatnánk, ha nem lenne összefüggés a két változó kö-
zött, felhasználva a meglévõ sor- és oszlopösszesítõ értékeit. Ezeket az
Eij várt cellagyakoriságokat összehasonlítjuk a kereszttábla Oij megfi-
gyelt gyakoriságaival, a 2-statisztika kiszámításával. A cellák várt gya-
korisága a következõ képlettel számítható ki:

Eij =                                                                       , valamint

               2= 

Oij – az i sor, j oszlopban megfigyelt érték
Eij – az i sor, j oszlopban a cella várt gyakorisága
r – a sorok száma
c – az oszlopok száma

Az összefüggés fennállásának megállapításához megbecsüljük, mi
annak a valószínûsége, hogy 2 értéke akkora vagy nagyobb legyen, mint
a kereszttáblában számított érték. A 2-statisztika egyik fontos jellemzõ-
je a hozzátartozó szabadságfok (szf) nagysága. Általában a szabadságfo-
kok száma egyenlõ a megfigyelések számával, mínusz azon feltételek
száma, amelyek a statisztika kiszámításához szükségesek. A kereszttáb-
lához kapcsolódó 2-statisztika esetén a szabadságfok értéke egyenlõ a
sorok száma (r) mínusz 1, illetve az oszlopok száma (c) mínusz 1. Ez
alapján a df = (r–1)*(c–1). Ha adott szabadságfok mellett a próbafügg-

i. sor összege x j.oszlop összege
teljes minta

  r

i –1

  c

j –1

(Oij – Eij)
2

Eij
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vény számított értéke nagyobb, mint a 2-eloszlás kritikus értéke, a null-
hipotézist, hogy a két változó között nincs összefüggés, elutasítjuk (Mal-
hotra 2005, 546–547.).

(1)  Ho: Nincs összefüggés a megkérdezett oktatók oktatási szakte-
rülethez való tartozása és aközött, hogy dolgozott vagy nem a tanügybe
lépése elõtt más területen.

1. táblázat: A megfigyelt és a várt cellagyakoriságok
Oktató oktatási szakterülete *tevékenykedett-e más területen az ok-

tatást megelõzõen kereszttábla

Forrás: SPSS program által készített táblázat

Oktató

oktatási
szakterülete

Nyelv és
kommunikáció
Matematika,
informatika és
természettudomány
Ember és társadalom

Mûvészet
és testnevelés

Technológia

Pszichopedagógiai

tanácsadás

Összesen

Megfigyelt
Várt

Megfigyelt

Várt

Megfigyelt

Várt
Megfigyelt

Várt

Megfigyelt
Várt

Megfigyelt

Várt
Megfigyelt

Várt

nem

54.0
50.3

86.0

54.1

38.0

33.0
12.0

12.4

17.0
59.0

4.0

2.2
211.0

211.0

igen

39.0
42.7

14.0

45.9

23.0

28.0
11.0

10.6

92.0
50.0

0.0

1.8
179.0

179.0

Össz.

93.0
93.0

100.0

100.0

61.0

61.0
23.0

23.0

109.0
109.0

4.0

4.0
390.0

390.0

Tevékenykedett-e
más területen az

oktatást megelõzõen
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Amint az a 1. táblázatból is látszik, eltérések vannak a megfigyelt
cellagyakoriságok és a várt cellagyakoriságok között. Például a technoló-
gia szakterület esetében a válaszolók közül 92 személy volt alkalmazva
más területen az oktatást megelõzõen, illetve 14 oktató számára ez az el-
sõ tevékenységi terület. Ez arra enged következtetni, hogy az oktatók
nemcsak elméleti, hanem gyakorlati tudással is rendelkeznek.

2. táblázat. A khi-négyzet teszt eredményei

a. 2 (16,7%) azon cellák száma, amelyek várható értéke kisebb mint 5

Forrás: SPSS program által készített táblázat

A 2 számított értéke 111 700, amelyet összehasonlítunk a 2 
0,05;5 =

11,0705 értékével.
Mivelhogy a 2-eloszlás kritikus értéke kisebb, mint a 2 számított

értéke, elutasítjuk a null hipotézist, ebbõl következik, hogy van össze-
függés a megkérdezetek oktatási szakterülete és aközött, hogy dolgoz-
tak-e más szakterületen a tanügyet megelõzõen. 5%-os szignifikancia
szinten a próbák szignifikánsnak bizonyultak, ugyanis a számításból
származó érték 0,000 kisebb, mint = 0, 05.

A fent említett próba a két változó közötti összefüggést igazolta, en-
nek szorosságát a kontingencia koefficiens vagy a Phi és Cramer’s V asz-
szociációs együttható mutatja. (3. táblázat)

A kontingencia koefficiens 0 és 1 közötti értékkel méri a kapcsolat
szorosságát, a 0 függetlenséget, míg az 1 szoros kapcsolatot jelent.

Pearson-féle
Khi-négyzet próba

Valószínûség arány

Lineáris kapcsolat
mutató

Érvényes esetek

Érték

1.117E2

123.484

58.150

390

Szf.

5

5

1

Aszimptotikus szignifikancia
(kétoldali)

.000

.000

.000
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3. táblázat. Nominális változók közötti összefüggés

Forrás: SPSS program által készített táblázat

C =                     = 0,472, valamint a  Cmax =                   = 0,91 (k értéke

a független változó lehetõségei). Az eredmény arra a következtetésre en-
ged juttatni, hogy a két változó között közepes erõsségû kapcsolat van.
Hasonló következtetésre jutunk, a Cramer-féle együttható:

V =                  = 0,535, ahol t = min[(r–1),(c–1)], r – a sorok száma

míg c – az oszlopoké a kereszttáblázatból.
Tehát közepes erõsségû az összefüggés a megkérdezett oktatók okta-

tási szakterülete és az elõzetesen más szakterületen kifejtett tevékenysé-
gük között. Ennek a fontossága a szaktantárgyak valamint a gyakorlati
oktatást igénylõ tantárgyak esetében nyilvánul meg a legjobban.

(2) Ho: Nincs összefüggés a megkérdezett oktatók életkora és akö-
zött, hogy a gondolt-e arra, hogy elhagyja jelenlegi pályáját.

A megfigyelt cellagyakoriságok és a várt cellagyakoriságok között el-
térések vannak, amint az a 4. táblázatban észlelhetõ.

A 2 számított értéke 39 761, amelyet összehasonlítunk a 2 
0,05;4 =

9,4877 értékével. Mivelhogy a 2-eloszlás kritikus értéke kisebb, mint a
2 számított értéke, elutasítjuk a null hipotézist, ebbõl következik, hogy

van összefüggés a megkérdezettek életkora és aközött, hogy gondolko-
zott-e a jelenlegi tanári pálya felhagyásán. 5%-os szignifikancia-szinten
a próbak szignifikánsnak bizonyultak, ugyanis a számításból származó
érték 0,000 kisebb, mint = 0, 05.

Phi

Cramer's V együttható

Kontingencia koefficiens
Érvényes esetek

Érték

.535

.535

.472

390

Aszimptotikus szignifikancia

.000

.000

.000

2

2 + n
k – 1
   k

2

n x t
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4. táblázat. Gondolt valaha arra, hogy felhagy tanári pályájával? *
 Életkor kereszttábla

Forrás: SPSS program által készített táblázat

5. táblázat A khi-négyzet teszt eredményei

a. 0 (,0%) azon cellák száma, amelyek várható értéke kisebb mint 5

Forrás: SPSS program által készített táblázat

A fent említett próba a két változó közötti összefüggést igazolta, en-
nek szorosságát a kontingencia koefficiens (0,304) vagy/és Cramer-féle V
(0,319) asszociációs együttható mutatja. Az eredmény arra a következte-
tésre enged juttatni, hogy a két változó között gyenge kapcsolat van. Te-
hát összefüggés van a megkérdezett oktatók életkora és aközött, hogy a
gondolt-e arra, hogy elhagyja jelenlegi pályáját, csak ennek mértéke
gyenge.

Gondolt
valaha
arra, hogy
felhagy
tanári
pályájával?

nem

igen

Össz.

megfigyelt

várt
megfigyelt

várt

megfigyelt
várt

20–30
év

25.0
40.7

56.0

40.3
81.0

81.0

31–40
év

42.0
49.3

56.0

48.7
98.0

98.0

41–50
év

37.0
41.2

45.0

40.8
82.0

82.0

51–60
év

69.0
50.8

32.0

50.2
101.0

101.0

61 év
fölött

23.0
14.1

5.0

13.9
28.0

28.0

Össz.

196.0

196.0

194.0
194.0

390.0
390.0

Életkor

Pearson-féle
Khi-négyzet próba
Valószínûség arány

Lineáris kapcsolat
mutató
Érvényes esetek

Érték

39.761a

41.366

36.693

390

Szf.

4

4

1

Aszimptotikus szignifikancia
(kétoldali)

.000

.000

.000
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6. táblázat. Nominális változók közötti összefüggés

Forrás: SPSS program által készített táblázat

(2)  Ho: Nincs összefüggés a megkérdezett oktatók havi nettó jöve-
delme és aközött, hogy a gondolt-e arra, hogy elhagyja jelenlegi pályáját.

7. táblázat. A megfigyelt cellagyakoriságok és a várt
cellagyakoriságok. Havi nettó jövedelem * Gondolt valaha arra,
 hogy felhagy tanári pályájával? Kereszttábla

Forrás: SPSS program által készített táblázat

Phi

Cramer's V együttható

Kontingencia koefficiens
Érvényes esetek

Érték

.319

.319

.304

390

Aszimptotikus szignifikancia
.000

.000

.000

Oktató

havi nettó
jövedelme

500–800 lej

801–1100 lej

1101–1400 lej

1401–1700 lej

1701 lej fölött

összesen

Megfigyelt

Várt
Megfigyelt

Várt

Megfigyelt
Várt

Megfigyelt
Várt

Megfigyelt

Várt
Megfigyelt

Várt

nem

3.0

3.5
42.0

54.3

45.0
55.8

34.0
31.2

72.0

51.3
196.0

196.0

igen

4.0

3.5
66.0

53.7

66.0
55.2

28.0
30.8

30.0

50.7
194.0

194.0

Össz.

7.0

7.0
108.0

108.0

111.0
111.0

62.0
62.0

102.0

102.0
390.0

390.0

Gondolt valaha arra, hogy
felhagy tanári pályájával?
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8. táblázat. A khi-négyzet teszt eredményei

a. 2 (20,0%) azon cellák száma, amelyek várható értéke kisebb mint 5

Forrás: SPSS program által készített táblázat

A 2 számított értéke 27 314, amelyet összehasonlítunk a 2 
0,05;4 =

9,4877 értékével. Mivelhogy a 2-eloszlás kritikus értéke kisebb, mint a
2 számított értéke, elutasítjuk a null hipotézist, ebbõl következik, hogy

van összefüggés a megkérdezett oktatók nettó havi jövedelme és akö-
zött, hogy gondolkozott-e a jelenlegi tanári pálya felhagyásán. A szigni-
fikancia-szint vizsgálata folyamán is ugyanarra a következtetésre ju-
tunk, vagyis a két változó között van összefüggés, ugyanis ahogy a 8.
táblázatból is látszik, ezen érték 0,000 kisebb, mint = 0, 05.

9. táblázat. Nominális változók közötti összefüggés

Forrás: SPSS program által készített táblázat

A fent említett próba a két változó közötti összefüggést igazolta, en-
nek szorosságát a kontingencia koefficiens (0,256) vagy/és Cramer-féle V
(0,265) asszociációs együttható mutatja. Az eredmény arra a következte-

Pearson-féle
Khi-négyzet próba

Valószínûség arány
Lineáris kapcsolat
mutató

Érvényes esetek

Érték

27.314a

27.909

23.970

390

Szf.

4

4

1

Aszimptotikus szignifikancia
(kétoldali)

.000

.000

.000

Phi

Cramer's V együttható
Kontingencia koefficiens

Érvényes esetek

Érték

.265

.265

.256

390

Aszimptotikus szignifikancia

.000

.000

.000
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tésre enged juttatni, hogy a két változó között gyenge kapcsolat van. Te-
hát összefüggés van a változók között, csak ennek mértéke gyenge.

Varianciaanalízis
A varianciaelemzés (ANalysis Of VAriance=ANOVA) a magyarázó

modellek közzé tartozik, és egy olyan elemzési módszer, amely egy
(vagy több) független változó hatását vizsgálja egy (vagy több) függõ vál-
tozóra. (Sajtos László–Mitev Ariel, 164. oldal)

Egy adott eseményt ritkán magyaráz egyetlen tényezõ, általában több
tényezõ egyidejû hatásának eredménye. Az alábbiakban két független vál-
tozó, az oktatási szakterület és az iskolai végzettség, hatását tanulmányo-
zom a függõ változóra, az oktató munkahelyi tapasztalatára. A több szem-
pontos ANOVA használata azért célszerû ebben az esetben, mert miköz-
ben külön-külön teszteljük a magyarázó tényezõket, a többi változó hatá-
sát kontrollálhatjuk, illetve az eljárás segítségével mérhetjük az egyes té-
nyezõk kölcsönhatását (interakcióját) is. Interakció alatt azt értjük, hogy
egy faktornak a függõ változóra gyakorolt hatása függ egy másik faktor ka-
tegóriáitól. (Sajtos László–Mitev Ariel, 178–179. oldal)

Az alábbi táblázat az egyes hatások szórásának felbontását, illetve
az átlagos eltérésnégyzeteken keresztül az F számítását mutatja be:

Forrás: Sajtos László–Mitev Ariel, 180. oldal

A
szóródás
forrása

Teljes
hatás

Interak-
ciós hatás

Faktorok

fõhatása

Hibahatás

Eltérés-
négyzet-
összeg

SSy

SSx x

SSx

SShiba

Szabadság-

fok

M1M2 – 1

(M1 – 1)

(M2 – 1)

M1 – 1

n – M1M2

1    21

Átlagos
négyzetösszeg

MSx ,x ,x  x   =

MSx  x   =

MSx  =

MShiba =

             F

MSx , x , x  x

MSx  x

MSx

     SSy

M1M2 – 1

       SSx  x

(M1 – 1) (M2 – 1)

   SSx

   SShiba
n – M1M2

M1 – 1

       MShiba

  MShiba

MShiba
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A több szempontos ANOVA módszerek legegyszerûbbike a kétté-
nyezõs teljes véletlen elrendezésû modell, melyet a következõképpen ír-
hatunk fel:

SSteljes = SSx  + SSx  + SSx  x  + SShiba

Az elkövetkezõkben bemutatott esetben, nem egy, hanem három
nullhipotézist teszteltem:

(1)Ho: Az oktató munkahelyi tapasztalatát nem befolyásolja az okta-
tási szakterülete.

(2)Ho: Az oktató munkahelyi tapasztalatát nem befolyásolja a vég-
zettsége.

(3)Ho: Az oktató munkahelyi tapasztalatát nem befolyásolja az okta-
tási szakterület és a végzettség interakciója.

10. táblázat. Fõátlag
Függõ változó: Oktató munkahelyi tapasztalata

Forrás: SPSS program által készített táblázat

Az oktatók átlag munkahelyi tapasztalata a tanügyben 16,6 év, nem
véve figyelembe a független változók hatását. Ez alapján 95%-os valószí-
nûséggel állíthatjuk, hogy az oktatók átlag munkahelyi tapasztalata 15
és 18 év között található. Mindkét független változó esetében az átlago-
kat a következõ táblázatok tartalmazzák:

A mintacsoport keretén belül különbség figyelhetõ meg az oktatási
szakterület függvényében, ami az oktatók munkahelyi tapasztalatát je-
lenti a tanügyben. Az adatok szerint a nyelv és kommunikáció oktatási
szakterületen tevékenykedõk 17,5 éve tanítanak, a matematika, infor-
matika és természettudomány esetében 22,5 éve, az ember és társada-
lom 10,5 éve, a mûvészet és testnevelés 21,7 éve, a technológia esetében

Átlag

16.602a

Std. Hiba
.805

alsó

15.018
felsõ

18.186

95% megbízhatósági
intervallum

Megyünk vagy maradunk? – kvantitatív kutatás Kovászna...
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11. táblázat. Oktatási szakterület
Függõ változó: Oktató munkahelyi tapasztalata

Forrás: SPSS program által készített táblázat

13 éve valamint a pszicho-pedagógiai tanácsadás esetében 15,5 éve. Ha
a megbízhatósági intervallumot figyeljük, hogy ezek metszik egymást,
tehát lehetséges az átlagok közötti nincs különbség a teljes populáció
szintjén.

12. táblázat. Iskolai végzettség
Függõ változó: Oktató munkahelyi tapasztalata

Forrás: SPSS program által készített táblázat

A mintacsoport keretén belül különbség figyelhetõ meg a végzettség
függvényében, ami az oktatók munkahelyi tapasztalatát jelenti a tanügy-

Átlag

17.524a

22.462a

10.526a

21.708a

13.094

15.500a

Std. Hiba

1.361

1.394

1.623

2.441

1.191

5.577

alsó

14.848

19.721

7.335

16.908

10.752

4.535

felsõ

20.200

25.204

13.718

26.509
15.435

26.465

95% megbízhatósági
intervallumOktatási szakterületek

nyelv és kommunikáció
matematika, informatika
és természettudomány

ember és társadalom
mûvészet és testnevelés

technológia

pszichopedagógiai
tanácsadás

Átlag

21.633a

18.973

12.751a

Std. Hiba

2.036

1.149

1.292

alsó
17.629

16.713

10.210

felsõ

25.637

21.232
15.292

95% megbízhatósági
intervallumVégzettség

Középfokú

Felsõfokú

Posztgraduális
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ben. Az adatok szerint, a középfokú végzettséggel rendelkezõk 21,6 éve,
a felsõfokú végzettséggel rendelkezõk 19 éve, míg a posztgraduális vég-
zettséggel rendelkezõk 12,7 éve vannak a katedránál. Ha a megbízható-
sági intervallumot figyeljük, hogy ezek metszik egymást, tehát lehetsé-
ges az átlagok közötti nincs különbség a teljes populáció szintjén.

13. táblázat. Varianciaanalízis eredménye
Függõ változó: Oktató munkahelyi tapasztalata

R-négyzet  = ,232 (Korrigált R-négyzet = ,209)

Forrás: SPSS program által készített táblázat

A 13. táblázat a független változók egyenkénti hatását szemlélteti a
függõ változóra, a négyzet összegeket valamint az F értéket. Az „oktatási
szakterület” változó esetében az Fszámított = 12,782 > F0,05;5;378=2,23 tehát
elutasítjuk a null hipotézist, ebbõl következik, hogy az oktató tantervi
területhez való tartozása befolyásolja a munkahelyi tapasztalatot. Ha-
sonlóan az „iskolai végzettség” független változó esetében az Fszámított =
20,878 > F0,05;2;378=3,02 tehát elutasítjuk a null hipotézist, ebbõl követ-
kezik, hogy az oktató iskolai végzettsége befolyásolja ennek munkahelyi

Forrás

Korrigált model

Tengelymetszet

Oktatási szak-
terület(VAR27)

Végzettség
(VAR29)

VAR27 * VAR29

Hibatag

Összesen

Összesen korrigált

Eltérés
négyzet-
összegek

14177.331a

41048.069

7950.375

5194.414

1057.870

47022.477

185945.000

61199.808

Szabad-
ság-fokok

11

1

5

2

4

378

390

389

Átlagos
négyzet-
összegek

1288.848

41048.069

1590.075

2597.207

264.467

124.398

F

10.361

329.973

12.782

20.878

2.126

Szignifi-
kancia

.000

.000

.000

.000

.077

Parciá-
lis 2

.232

.466

.145

.099

.022
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tapasztalatát az oktatás területén. A változók interakciója nem befolyá-
solja a függõ változót, ezt igazolja az Fszámított = 2,126< F0,05;4;372=2,39, te-
hát ebben az esetben a null hipotézist fogadjuk el.

A parciális eta négyzet alapján mindkét tényezõ hatással van,
ugyan akkor a tantervi terület nagyobb arányban magyarázza a munka-
helyi tapasztalat változását, mint az iskolai végzettség. A táblázat alatt
található megjegyzésben látható az R2 mutató, amely azt fejezi ki, hogy a
független változók összesen mekkora hányadot magyaráznak a függõ
változó varianciájából, amely alapján megállapítható, hogy a két ténye-
zõ kiválóan magyarázza a munkahelyi tapasztalat terén történõ változá-
sokat, ugyanis az oktatási szakterület és az iskolai végzettség (0,232)
23,2%-át magyarázzák.

Következtetések
A minõségi oktatás alapfeltétele a tevékenység optimális megszer-

vezése, ehhez nélkülözhetetlen a tantermek felszerelése, valamint a ta-
nárok szakképzettsége. Bármelyik gazdasági egység szolgáltatásainak
minõségét részben a stabil, szakképzett munkaerõ határozza meg. To-
vábbá ahhoz, hogy a jól képzett munkaerõ hosszabb ideig az egységnél
maradjon, fontos a megfelelõ bérezési rendszer felépítése, amely ösztön-
zõleg hat az alkalmazottakra.

A 2010-es év során, a tanárok kétszer is veszítettek havi jövedel-
mükbõl és mégis szeptember hónapban az iskolák megnyitották kapui-
kat. Az Országos Statisztikai Intézet adatai alapján 2009. január hónap-
jához viszonyítva, amikor a tanügyben dolgozók havi nettó átlag kerese-
te 1703 lej volt, egy év múlva, 2010 januárjában 3,5%-kal csökkent
(1644 lej); illetve 14%-kal júniusban (1464 lej), a fenti idõponthoz viszo-
nyítva. Ha az országos átlagos nettó keresethez viszonyítjuk 2009 janu-
árjában a tanügyben dolgozóké 25%-kal nagyobb (1355 lej az ország át-
lagos nettó kereset), júniusban csak hozzávetõlegesen 3%-kal nagyobb
(1422 lej a gazdaság).

A 2 tesztek eredménye alapján megfogalmazhatjuk, hogy a fiatal
oktatók, akiknek a jövedelme alacsony, gondoltak arra, hogy felhagynak
a tanári pályával. Továbbá különbözõ oktatási szakterületen tanítók ren-
delkeznek elõzetes munkahelyi tapasztalattal az oktatási rendszerbe va-
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ló lépésüket megelõzõen. Így fennáll annak a veszélye, a jövõre nézve,
hogy a gyakorlati ismeretekkel rendelkezõ szakemberek távozzanak a
rendszerbõl, ami a szakoktatás kárára történne.
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2. ábra. Átlag nettõ jövedelem

Megyünk vagy maradunk? – kvantitatív kutatás Kovászna...





Szorul a spanyolcsizma
A Moody's Investor Service a közelmúltban leminõsítette a spanyol

államadósságot, a korábbi AAA-ról Aa1-re, stabil kilátással. A döntés
nem meglepõ, a piacok vártak a lépésre. A Moody’s szerint a leminõsítés
fõ indoka az volt, hogy az országnak gyengék a gazdasági kilátásai, és
akár évekig is eltarthat a gazdaság talpra állítása. Emellett nagymérték-
ben romlott a kormány pénzügyi erejének és tekintélyének megítélése is
– írja a Marketwatch amerikai online üzleti lap.

A hitelminõsítõ június végén már jelezte, hogy a leminõsítés lehetõ-
ségére utaló felülvizsgálat alá vette Spanyolországnak a lehetõ legjobb
kategóriában lévõ kormánykötvény-besorolását. Ekkor közölték azt is,
hogy a spanyol gazdasági növekedés 2010 és 2014 között átlagosan alig-
ha haladja meg az 1 százalékot.

A Moody's mostani döntésekor értékelte ugyanakkor azt is, hogy a
spanyol kormány már hozott megszorító intézkedéseket a hiány lefara-
gása érdekében.

Mitõl sikeres egy vállalkozó?
A Kolozsvári Magyar Napok egyik rangos rendezvényét képezte a

Sapientia EMTE keretében szervezett Életút-beszélgetés kolozsvári vál-
lalkozókkal. Az érdeklõdõk betekintést nyerhettek a vállalkozás bonyo-
lult, de izgalmas, érdekes világába. A cég indítása, annak mûködtetése,
bõvítése, korszerûsítése, az ezek során jelentkezõ problémákat ismerhe-
tett meg a hallgatóság, ugyanakkor a jelenlévõk megérthették, hogy mi-
lyen fontos szerepe van a humán tényezõnek a sikeres vállalkozásban.
Meggyõzõdhettek: a sikerhez sokat, és keményen kell dolgozni. A sikert
nem adják ingyen, sok munkával, kitartással, kreativitással lehet elérni
a célt.

A három vállalkozó õszintén beszélt arról az életútról, amelyet meg
kellett járniuk ahhoz, hogy a sikeres vállalkozók listájára kerüljön a nevük.
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A nyilvános beszélgetés moderátora Szenkovics Dezsõ volt a Sapi-
entia EMTE részérõl, aki a beszélgetést három kérdéscsoport köré össz-
pontosította. 1.) Az egyén motivációja, hogy vállalkozóvá váljon; 2.) A
sikeres vállalkozás titka (ezt kulcsszavakkal fogalmazták meg; 3.) Taná-
csok a fiatal, kezdõ vállalkozóknak; ezeket a tanácsokat hogyan értékesí-
tenék a felnõttkor elején levõ fiatalok.

A tapasztalatot átadók megszólalási sorrendben: Kerekes Gábor, a
Kerconsult Kft. társtulajdonosa, az Euréka Egyesület alapító tagja, jelen-
legi elnöke; Irsai Miklós, a Kopiernicus tulajdonosa, valamint Vita Lász-
ló, a Vitacom tulajdonosa. Mindhárman a vállalkozás sikerességének
kérdéskörét boncolgatták.

Ennek a rendezvénynek a bevallott célja, hogy a fiatalok számára
pozitív képet fessen a gazdasági életben történõ tudatos részvételrõl. Az
elhangzottakból kiderült: Romániában is lehet eredményeket elérni.

A meghívottak megosztották a jelenlevõkkel a vállalkozással kap-
csolatos gyakorlati tapasztalataikat. Felhívták a figyelmet arra, melyek
azok a buktatók, amelyek a tevékenységük során jelentkeztek, de beszél-
gettek arról is, hogy mit jelent a vállalkozási életforma.

A beszélgetés során kibontakozott, hogy melyek a vállalkozás moti-
vációjának belsõ, személyes indítékai.

Irsai Miklós szerint a vállalkozás a legmegfelelõbb cél személyes ambí-
cióink megvalósítására. Tudatában van annak, hogy vállalkozóként „nem
mindig csepeg a méz.” Fontos kiválasztani azt, amit az ember el akar érni.

Kerekes Gábor rájött arra, hogy alkalmazottként nem akar dolgozni:
maga felelõs a jövõjéért. Vállalkozás esetében nemcsak önmaga érdekeit
kell figyelembe vennie, hanem a munkatársakét is. Felelevenítette azo-
kat a nehéz pillanatokat is, amelyek a válság miatt következtek be, és
amelyek miatt a gazdasági tevékenység átszervezése következtében
munkatársakat kellett leépíteni.

Elmondta, milyen következtetéseket vont le a berlini fal lerombolá-
sával kapcsolatban, amikor Németországban tartózkodott és ott dolgo-
zott. Rájött, hogy a fal lerombolása egy mesterségesen elõállított legenda
végét jelenti. Azt, hogy az állam gondoskodásának polgárairól, azaz a
paternalista gondolkodásnak vége van. Ha azt akarom – mondta Kerekes
–, hogy nyugodt öregkorom legyen, gondoskodnom kell magamról.
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Vita László a külsõ és belsõ környezet befolyását elemezte, amely
szerepet játszott a döntéshozatalában. Az elektronikát szerette. Észre-
vette, óriási hiány van a piacon az alkatrészekbõl. Saját alaptõkével in-
dított vállalkozást. Jellemzõje: szereti a függetlenséget, és azt, hogy az
embereket maga köré gyûjtse. Szeret tervezni, és megfogalmazni új célo-
kat, valamint munkatársaival dolgozni együtt.

A sikeres vállalkozás titkának kulcsszavai, amelyeket a három vál-
lalkozó kiemelt, a következõk: kreativitás, tudatosság, a munkatársak és
ügyfelek iránti tisztelet.

Irsai szerint legfontosabb a kreativitás, a következetesség, a rend, a
számonkérés. Ha a vállalkozó elért sikereket, akkor elemezni kell, hogy
a humán tényezõnek milyen szerepe volt benne.

Kerekes Gábor szerint fontos a tudatosság, a vállalkozás megszerve-
zése, és az, hogy megfogalmazzunk egy jövõképet. Fontos szerepet tulaj-
donított a hozzáadott értéknek, ami a vállalkozás eredményességét is je-
lenti. Nem szereti azokat a munkákat, ahol a hozzáadott érték kicsi.

Vita László szerint meg kell jelölni a célt. Ha vannak buktatók, nem
kell feladni. Tiszteletet kell tanúsítani az ügyfelek és a munkatársak
iránt. Ha elõre nem látott dolog történik, akkor azt közösen meg kell be-
szélni. Fontosnak tartja a bizalmat.

Felvetõdött a kérdés, hogy mennyire fontos a törvénykezés betartá-
sa, milyen viszony van a vállalkozás és a törvényesség között? Mindhár-
man azt mondták: a törvényeket be kell tartani, bár ez óriási költséggel
jár.

A vállalkozó felelõsséggel is tartozik. Nem csak profitot kell megter-
melni, de az alkalmazottak fizetését is fontos elõteremteni. Sikeres vál-
lalkozás esetében az egyén és a vállalkozó, tehát az alkalmazottak és vál-
lalkozó céljait össze kell hangolni.

Kerekes szerint Európának e részén a szocialista szempont uralko-
dik, ami sokaknak azt jelenti, hogy minél kevesebbet dolgozunk, annál
kevesebb adót kell fizetnünk.

Különbözõ országok gazdasági életében fáziseltolódás van, amit jól
ki lehet használni. Nehezen kiszámítható környezetben az üzleti ta-
pasztalatot fel lehet használni más, gyengébben fejlett országokkal
szemben is. Létezik a tudás export és import. Kerekes azt is hozzátette: a
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permanens tanulás híve – ezt a többiek is megerõsítették saját magukra
vonatkozóan.

Vita László szerint a vállalkozás során számtalan probléma merül
fel. Az ember folyamatosan tanul. A vállalkozó nyitott kell, hogy legyen.
A vállalkozónak elemeznie kell a különbözõ helyzeteket, amelyeket kül-
sõ tényezõk vagy esetleg a belsõ problémák eredményeznek, és megfele-
lõ megoldást kell keresni rájuk. Bizonyos esetekben tanács is szükséges.
A komparatív elõnyt ki kell használni, fontos a beruházás kérdésének
elemzése.

Kerekes Gábor szerint a cégnél folyamatos beruházás kell, hogy le-
gyen. A vállalkozásnál az egyik legfontosabb beruházás a tanulás. Irsai
szerint fontos, hogy a vállalkozó olyan munkatársakkal dolgozzon, akik
ismerik és értik a felelõsség szükségességét.

A jelenkori válság több formában van jelen – hangzott el, a tudás, a
bizalom (ezen alapszik az üzleti élet) és a pénzügyi válság formájában.

Vita szerint fontos az ember számára a sikerélmény. A vállalkozás
életformát is jelent, a hagyományos idõbeosztás pedig – a 8 óra munka,
8 óra pihenés – a múlté. A beszélgetés során megfogalmazódott az a gon-
dolat, hogy mennyire ellentmondásos viszony van a vállalkozó, vállal-
kozás és családi élet között: sok esetben a vállalkozás teljes embert igé-
nyel, ez pedig egyes esetekben a családi élet, a család rovására történik.

Budafoki Pezsgõ- és Borfesztivál
A XXI. Budafoki Pezsgõ- és Borfesztivált szeptember 3–5. között tar-

tották meg, egyes testvérvárosok – Bonn, Varsó és Barót – képviselõinek
részvételével.

A fesztivál bevallott célja a szõlõ- és borkultúra ápolása, a borászati
hagyományok életben tartása. Mindez összekapcsolódik a nemzeti iden-
titás megerõsítésével. A látogatók nagy része különbözõ bor- és pezsgõ-
fajtákat ismerhetett meg, hiszen a rendezvény egyik célja nemcsak a
borpincék vonzó világának a megismertetése, hanem lehetõség teremté-
se a különbözõ, híresebbnél híresebb borpincék meglátogatására. Az
idén 500 forintos „kóstolópoharakkal” különbözõ minõségi pezsgõ- és
borfajtákat ismerhettek meg az érdeklõdõk.

Az ünnepélyes megnyitó és felvonulás a Savoyai Jenõ téren zajlott
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le, ahol Szabolcs Attila polgármester köszöntötte a megjelenteket. Szõ-
lõáldás következett a kerületi történelmi egyházak celebrálásával, majd
a pezsgõrend és borlovagrend jelesei szebbnél szebb díszruhákba öltöz-
ve vették át kitüntetéseiket. A fúvósegylet is rázendített, majd felvonul-
tak a Szupernovák Mazsorettei, a meghívott borlovagrend képviselõi,
gyímesközéploki csángó gyerekek, a Kicsi Rigók Kórusa (Bartók Béla Ál-
talános Iskola), valamint a Pilisvörösvári Német Nemzetiségû Tánc-
együttes és zenekara.

A jelenlevõ vendégek végigsétálhattak azokon az utcákon, ahol kira-
kódó árusok szemet gyönyörködtetõ árukat kínáltak. Közben több bor-
ral, pezsgõvel kapcsolatos kiállítást is meg lehetett tekinteni.

A különbözõ pincék megismerése érdekében igénybe lehetett venni
az ingyenes, a pincék közötti szállítást biztosító kisvonatot – összesen
18 bor- és pezsgõpincét lehetett meglátogatni.

Jómagam a leghíresebbel kezdtem, a világhírnévnek örvendõ Törley
pezsgõpincészettel, amelyet 1882-ben alapítottak. A magyar pezsgõpiac
30–40 százalékát uralja a Törley, ami egyben azt is jelenti, hogy az euró-
pai pezsgõpiacon is az élvonalban van. Amint vezetõnk elmondta, vala-
mikor a Hungaroringen szervezett Forma–1-es futamok kedvelt pezsgõje
volt, ám ma a gyõztesek a divatosabb francia pezsgõvel ünneplik sikerü-
ket.

A világválság a pezsgõpiacra is begyûrûzött. A Törley pezsgõ iránti
kereslet csökkent az utóbbi idõben, de a cég mindent megtesz annak ér-
dekében, hogy továbbra is az élvonalban legyen. Erõteljes verseny érvé-
nyesül a magyar és az európai pezsgõpiacon a piaci pozíció és a vevõkör
megtartásáért, bõvítéséért. A pezsgõüzemek korszerûsítése teszi ver-
senyképessé a vállalkozást, ezért modernizálták a budafoki pezsgõüze-
met is. A költségek egy részét uniós forrásokból finanszírozták.

A marketing szakemberek tanulmányozzák a fogyasztói szokások
alakulását. Mint kiderült, a pezsgõfogyasztók preferenciái változtak. Ha
hosszú ideig az édes pezsgõ volt a fogyasztók preferenciája, az utóbbi
idõben elmozdulás figyelhetõ meg a száraz pezsgõ felé.

A világ pezsgõfogyasztói között a magyarok az élvonalban vannak:
világszinten a pezsgõs nemzetek ranglistáján a 6. helyen állnak. Magyar-
országon az emberek évente 25 millió palack pezsgõt vásárolnak.
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A termék külsõ megjelenésére is figyelnek. A pezsgõsüvegeknek
technikai és esztétikai követelményeknek kell megfelelniük ahhoz,
hogy a fogyasztók számára vonzók legyenek.

Nagy figyelmet fordítanak a pezsgõ árának megállapítására is. A
pezsgõ ára függ a gyártási technológiától. A statisztikai adatokból kide-
rül, hogy az alacsonyabb árú pezsgõ iránt nagyobb a kereslet, mint a ma-
gasabb árú iránt.

A gazdasági válság befolyásolja az európai pezsgõpiacot is. Nem-
csak a magyar, hanem a francia pezsgõ iránt is csökkent a kereslet. Fran-
ciaország kevesebb pezsgõt exportál az Amerikai Egyesült Államokba,
Nagy-Britanniába és Oroszországba, a csökkenõ igény miatt. A vállalko-
zók különbözõ kedvezményeket biztosítanak a kereslet élénkítése érde-
kében.

A Kárpát-medencében telepíteni kell olyan szõlõ venyigéket, ame-
lyeknek termése versenyképes legyen bárhol a világon. A fiatal borász
nemzedék képzése, oktatása a jövõ nemzedék szempontjából kiemelke-
dõ jelentõségû.

Ez az évente megrendezésre kerülõ fesztivál serkentõen hathat
azokra, akik szõlészettel, borászattal foglalkoznak.

A problémák megoldása ránk hárul
Az Európai Bizottság és a Parlament döntése alapján 2010 a Sze-

génység és a társadalmi kirekesztés elleni küzdelem Európai Éve.
Ennek keretében Legalább egy napra megállítani a szegénységet és a

társadalmi kirekesztést címmel Kolozsváron nyilvános vitát szervezett
az Északnyugati Régió Fejlesztési Ügynöksége, az Észak-Erdélyi Europe
Direct Regionális Központ, a Kolozsvári Professzionális Újságírók Szer-
vezete (APPC), valamint a Kolozs Megyei Tanfelügyelõség.

Több mint száz részvevõ – egyetemi és középiskolai tanárok, diá-
kok, valamint civil szervezetek képviselõi – jelenlétében szakemberek
elemezték a két jelenséget, keresve azt a módozatot, amellyel eredmé-
nyesen meg lehetne szüntetni hazánkban a szegénységet és a társadalmi
kirekesztettséget.

A tárgyalt probléma az EU-ban sem egyedi, mindenütt vannak ki-
sebb vagy nagyobb problémák, amelyek ebbe a kategóriába tartoznak. A
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felszólalók azonban – érthetõen – mégis a hazai sajátosságokat emelték
ki.

Ez a két megoldásra váró probléma veszélyezteti a társadalmi fejlõ-
dést. Ezért fontos olyan egy kommunikációs kampány elindítása, amely
alkalmas arra, hogy a szegénységben és a társadalmi kirekesztettségben
élõk helyzetérõl társadalmi párbeszédet alakítson ki, és keresse a felszá-
molás megoldásait.

A több mint négyórás megbeszélés rendkívül értékes gondolataiból
a teljesség igénye nélkül kiemelnék néhányat.

A rendezvény moderátora Adrian M. Popa, az APPC elnöke volt, aki
elmondta: a szegénység nem csak a gyengén fejlett országokhoz kötõdik.
Az EU-ban 84 millió embert fenyeget ez a veszély, ami a lakosság 16 szá-
zalékát jelenti.

Stelian Brad, a Kolozsvári Mûszaki Egyetem professzora elõadásá-
ban a szegénység formáiról, keletkezésének és fenntartásának okairól ér-
tekezett. Támpontokat kell találnunk a szegénység meghatározására –
vélte. Az alapfeltételek, amelyek minden egyed számára fontosak: éle-
lem, lakóhely, higiéniai feltételek, ruházat, orvosság. Kérdés, hogy eze-
ket az alapszükségleteket miként tudják kielégíteni. Ez függ a jövedelem
szintjétõl. Abszolút szegénységrõl akkor beszélhetünk, ha az egyén na-
gyon kismértékben tudja fedezni alapszükségleteit, nincs jövedelme,
megélhetési feltétele.

A relatív szegénység fogalmának meghatározása Peter Townsend
nevéhez fûzõdik. Szerinte az emberek akkor élnek relatív szegénység-
ben, ha nem áll rendelkezésükre elegendõ forrás ahhoz, hogy ugyano-
lyan életfeltételekhez jussanak abban a társadalomban, amelyben élnek,
mint a körülötte élõ embertársai. Felhívta a figyelmet, hogy ne értelmez-
zük a szegénységet csak a pénz szempontjából, mert a szegénység hát-
rányt jelent a társadalmi élet más területein is, mint például az oktatás,
az egészségügy, az információhoz jutás szempontjából is.

Romániában létezik szegénység, amit bizonyít a telek során megfa-
gyott, éhezõ emberek igen jelentõs száma is. Brad különbséget tett a vá-
roson és a falun élõ szegények között. Szerinte az elõbbiek szegényeb-
bek. Beszélt a szegénység szintjének mérésérõl és a szubjektív szegény-
ségrõl is.
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Gabriel Bãdescu, a BBTE elõadótanára a társadalmi kirekesztés
problémájáról értekezett. Szerinte a társadalmi kirekesztés azt jelenti,
hogy az egyénnek vagy csoportnak kevesebb joga, lehetõsége, forrása
van a munkaerõ piacon, oktatási rendszerben, az egészségügyben. Bi-
zonyos tényezõk hatására – nem, kor, nyelv, származás, lakóhely, et-
nikai hovatartozás – kizárják az egyént vagy a csoportot a közösség-
bõl. A kooperációs kudarc következtében az egyén vagy a csoport ki-
záródik.

Bãdescu tisztázta a szegénység és a társadalmi kirekesztés közötti
kapcsolatot, amit különbözõképpen értelmeznek a szakemberek. Egye-
sek szerint a két fogalom azonos, mások szerint az egyén integrálódására
vonatkozó intézményi erõfeszítések kudarcának az eredménye a társa-
dalmi kirekesztés. A társadalmi kirekesztést erkölcstelennek tekinti,
mert ellentmond a jogegyenlõség elvének. Társadalmilag sem hatékony,
mert nem biztosítja a személyiség kibontakozását.

A vitát gazdagította két diákcsoport – besztercei és kolozsvári kö-
zép iskolások – által készített tanulmány. A Geta Lãpuºte által irányított
besztercei csoport esettanulmánya azt hangsúlyozta, hogy Afrikához ké-
pest Európában nincs abszolút szegénység, csak relatív, amit az erõfor-
rások ésszerû felhasználásával lehetne csökkenteni. A Liliana Lãcãtuº
roma kérdésekért felelõs szaktanfelügyelõ által irányított kolozsvári cso-
port szociális és diplomáciai szempontból elemezte a franciaországi ro-
makitoloncolást. Keresték a kérdés megoldására felvállalható módozato-
kat is: egyrészt azt javasolták, hogy a történteket diplomáciai úton oldják
meg, mint ahogy tették ezt Olaszországban, az illegálisan letelepedett
romák esetében. Mások jogi megoldásokat javasolnak, amelyben a fran-
cia döntést a CEDO-nál kellene megtámadni.

A vitát kiegészítõ tevékenységet az a poszter-verseny jelentette,
amelynek témája a szegénység és társadalmi kirekesztés elleni küzde-
lem volt. A gyermekek által beküldött 56 munka között volt grafiti, fény-
képmontázs és gyermekrajz is.

A vita végsõ következtetése az volt, hogy a gyermekek és a felnõttek
nevelése, oktatása jelentõs szerepet játszhat a közösségben a társadalmi
megértésért folyó küzdelemben.

Csomafáy Ferenc



Filmfesztivál válság idején
A hazai gazdasági és társadalmi válság körülményei között is lehet si-

keres nemzetközi filmfesztivált szervezni. Kolozsváron 2010 október 8–17.
között a II. Comedy Cluj nemzetközi filmes seregszemle zajlik, amelynek
költségvetése 1 millió lej, ami a tavalyinál valamivel nagyobb összeg. A ko-
lozsvári polgármesteri hivatal csupán 1000 lej értékû támogatást adott.

Sorin Dan fesztiváligazgató szerint az elkövetkezõ években EU-s
pénzekbõl fogják finanszírozni a gyõztes filmek díjait. Sorin Dan egyéb-
ként vállalkozó és filmrajongó, s mint a filmfesztivál megrendezése mu-
tatja, képes volt megfelelõ szponzorokat szerezni az eseményhez.

A II. Comedy Cluj nemzetközi filmfesztivált a SWOT analízis alap-
ján elemezzük.

A rendezvény lebonyolítása igazolta, hogy hatékony marketing te-
vékenységet fejtettek ki a fesztivál megszervezése alkalmával.

A II. Comedy Cluj nemzetközi fesztivál erõssége: minõségi filmek
kiválasztása, a nézõi igény magas fokú kielégítése, a szervezés.

10 nap alatt a nézõk 100 kiváló minõségû filmet tekinthetnek meg.
A filmek kiválasztása a nemzetközi hírnévnek örvendõ Miriam Alexo-
witz nevéhez kötõdik. Filmbörzén, a nemzetközi fesztiválokon bemuta-
tott filmek közül, az Internet filmkatalógusában létezõ filmek közül vá-
logattak, 500 filmbõl 100-at, mûfajilag tekintve vígjátékokat.

A fesztiválon bemutatandó filmek kiválasztásánál figyelembe vet-
ték a nézõi igényt, ízlést, a hazai szokásokat, hiszen a vígjáték jellemzõi
a humor, az irónia, az ezekre történõ nézõi reakció pedig országonként
különbözõ.

A hazai és az egyetemes filmmûvészet utóbbi években készült ter-
mékeibõl válogattak minõségi filmeket. Néhány film erejéig a XX. szá-
zad elsõ felében készült maradandó értékeket képviselõ alkotásokat is
bemutatnak.

Fontosnak tartják a nézõk tájékoztatását. Ennek érdekében kiadták a
film programot, a II. Comedy Cluj nemzetközi fesztivál hivatalos közlö-
nyét, amely a bemutatott filmekkel kapcsolatos szakmai információkat
tartalmazza.

Megfelelõ sajtóvisszhangot teremtettek, a sajtónak információkat
biztosítottak.

Gazdasági hírek



A filmvetítés 3 filmszínházban, (Köztársaság, Gyõzelem és Mû-
vész), valamint a Tranzitházban és a Polus Center parkolójában zajlik.
Hat szekcióban mutatnak be filmeket (versenyfilmek, Panoráma, Fran-
cia Nap, Magyar Nap, Geo Saizescu medálion, Silent).

A fesztivál közönségét fõleg fiatalok alkotják.
Differenciált mozijegy árakat határoztak meg. Kedvezményt biztosí-

tanak a diákoknak, egyetemi hallgatóknak, a nyugdíjasoknak.
A fesztivál gyenge pontjának tekinthetõ, hogy kevés a kisebb gyer-

mekek számára bemutatott film. Kevesebb továbbá a filmrendezõkkel,
filmszínészekkel való találkozó – véleményem szerint ezt anyagi ténye-
zõk is befolyásolják.

A fesztivál nagy lehetõségeket jelent, mert bõvíti a kereteit. Mint So-
rin Dan fesztiváligazgató elmondta, jövõre film-forgatókönyv versenyt
fognak szervezni. A filmseregszemle támogatására EU-s pénzforrásokat
is fel szeretnének használni, amelyeket pályázat alapján nyernének.

A vígjátékok kolozsvári seregszemléje igazolja Miriam Alexowitz és
csapatának megfogalmazását, miszerint a vígjáték hozzájárul a nemze-
tek közti béke megteremtéséhez: a nevetéssel jobb közérzete lesz az em-
bernek.

A nemzetközi fesztiválok, így a II. Comedy Cluj fesztivál Kolozsvá-
ron történõ rendezése is gazdagítja a város brandjét.

A Comedy versenyfilm-szekciójának zsûri tagjai: Andreas Strohl (a
Németországi München Filmfesztivál igazgatója), Andre Ceuterick (Bel-
gium, a Monsi szerelmes filmek fesztiváljának igazgatója, ismert film-
kritikus), Augusto Orsi (svájci újságíró, a Locarnói Filmfesztivál egyik
rendezõje, a FIRESCI – Fédération Internationale de la Presse Cinéma-
tographique tagja), Silvia Pinterova (szlovákiai újságíró), Alin Ludu
Dumbravã (romániai filmkritikus).

Csomafáy Ferenc



Melyek térségünk fejlõdési kilátásai?

A hónap elején XIX. alkalommal megszervezett vándorgyûlésen a
címben feltett kérdésre kereste a választ a Romániai Magyar Közgazdász
Társaság (RMKT). A Sepsiszentgyörgyön megrendezett találkozó stílsze-
rûen Térségünk kilátásai a gazdasági fellendülésre címet viselte, továb-
bá a rendezvény egyúttal teret adott a társaság megalakulása 20. évfor-
dulójának megünneplésére.

Az eseményt pénteken ünnepi közgyûlés nyitotta meg, az elnöki
köszöntõ után pedig Vincze Mária, a BBTE professzora vehette át a Ke-
rekes Jenõ - Az év romániai magyar közgazdásza díjat. A vacsorát han-
gulatos borkóstoló színesítette, a meghívott vállalkozók, bankárok, köz-
gazdászok és egyetemisták így informális, kellemes környezetben talál-
kozhattak, beszélgethettek.

A szombati nap már a szakmaiság jegyében telt el. A helyi elöljárók
és a konzuli köszöntõ után kezdetét vette a plenáris ülés, négy hazai és
külföldi közgazdász szakember elõadásával. Kádár Béla akadémikus, az
MKT örökös tiszteletbeli elnöke a „10 kicsi néger” ország helyzetére vi-
lágított rá elõadásában, és felsorolta azokat a történelmi tényezõket,
amelyek közrejátszottak a térség gazdasági leszakadásához. Juhász Já-
cint, a BBTE Közgazdaság- és Gazdálkodástudományi Karának dékánhe-
lyettese már gyakorlatiasabb témát boncolgatott a kis- és középvállalko-
zások finanszírozásának tervezésével kapcsolatosan. A kávészünet után
Dragoº Pîslaru, a GEA Strategy and Consulting cég vezérigazgatója a
klaszterek és vállalati tömörülések fontosságát emelte ki elõadásában.
Végezetül pedig Török Ádám, a magyarországi Költségvetési Tanács tag-
ja a fiskális politikának a fenntartható növekedésben rejlõ szerepét mu-
tatta be.

A délután folyamán három párhuzamosan futó szekcióülés közül
válogathattak a résztvevõk. Az elsõ szekció elõadásai a jövõ üzletágai-



nak témáját járták körül, az akadémiai, elméleti síktól eljutva a gyakorla-
ti üzletemberi meglátásig. A második szekció a 21. századi versenyké-
pességgel foglalkozott, annak minõségi és mennyiségi tényezõit is be-
mutatva különbözõ nézõpontokból, a harmadik szekció pedig a foglal-
koztatottságot és a munkaerõ fejlesztését vette nagyító alá.

A szakmai rendezvényt ünnepi vacsora, majd a vándorgyûlés nevé-
hez kapcsolódó „Vándor” zenekar néptáncbemutatóval egybekötött ün-
nepi estje követte. Az est folyamán sor került a már szokásos tombola-
sorsolásra is – a fõdíjat, egy laptopot, a szervezésbe besegítõ fiatalok vi-
hették haza. Ugyanakkor felköszöntöttük az idén már 20. évét betöltõ
szervezetünket –az ünnepi tortát Szécsi Kálmán RMKT-elnök és Halm
Tamás MKT-fõtitkár vágta el, ezzel is szimbolizálva a két társaság közös
múltját és jelenét.

Összegezve elmondhatjuk, hogy sikeres vándorgyûlésen van túl a
társaság, amelynek sikere a szakmai elõadások színvonalában és a közel
250 fõs résztvevõk számában mutatkozott meg leginkább. Köszönjük
szponzorainknak a támogatást, a helyi csapatnak a szervezést. Jövõre ta-
lálkozunk Kolozsváron!

Kudor Emese – a Vándorgyûlés sajtóreferense
Szõcs Endre – RMKT ügyvezetõ igazgató



Analiza deciziilor privind structura capitalului în cazul
întreprinderilor listate pe BVB

RÓBERT BEDER – JÁCINT JUHÁSZ – IMOLA KOVÁCS
Studiul de faþã testeazã ipotezele teoriei arbitrajului ºi a teoriei ie-

rarhizãrii surselor de finanþare pe piaþa româneascã. Rezultatele con-
firmã ipotezele teoriei ierarhizãrii surselor de finanþare, dar existã ºi ar-
gumente în favoarea teoriei arbitrajului. În mod probabil firmele con-
verg spre o ratã de îndatorare predeterminabilã, care se schimbã într-o
manierã dinamicã, dar, pentru a o atinge, deþin instrumente limitate:
din cauza asimetriei informaþionale dintre investitori ºi manageri,
întreprinderile apeleazã mai rar la emisiuni de acþiuni.

Cuvinte cheie: teoria arbitrajului, teoria ierarhizãrii surselor de fi-
nanþare, asimetrie informaþionalã, economie fiscalã, costul dificultãþilor
financiare

Cod JEL: C58, G32, G39

Analiza financiarã comparativã a produselor tradiþionale
 de asigurãri de viaþã ºi a produselor de pensii private

MÓNIKA FODOR  –  ILDIKÓ KOVÁCS
În zilele noastre, ca rezultat al concurenþei tot mai acerbe ºi al dez-

voltãrii dinamice a pieþei asigurãrilor, produsele oferite de societãþile de
asigurare sunt tot mai complexe. În multe cazuri nu sunt uºor de înþeles
costurile ºi beneficiile aferente unui produs anume, ceea ce face dificilã
procesul de cumpãrare pentru clienþii societãþilor de asigurare. În multe ca-
zuri deciziile sunt luate de cãtre cumpãrãtori într-un mod aleatoriu, fãrã a
þine cont de raþiuni obiective, financiare. Scopul acestei lucrãri este acela
de a oferi o metodologie ºi un studiu empiric bazat pe cash-flowuri prin ca-
re se poate alege cea mai bunã ofertã. Produsele cuprinse în analiza noastrã
sunt asigurãrile simple de viaþã ºi pensiile private, aparþinând Pilonului IV.



Cuvinte cheie: piaþa asigurãrilor, asigurãri de viaþã, pensii private,
cash-flow, analiza scenariilor, primã de asigurare, sumã asiguratã, clau-
ze adiþionale

Coduri  JEL: G22, C52, C23

Comportamentul utilizatorilor tineri de telefoane mobile
tradiþionale ºi cele inteligente din Ardeal

MÓNIKA ANETTA ALT – GÁBOR HERMAN
În economia globalã,  o nouã piaþã este în creºtere rapidã, piaþa tele-

foanelor mobile. Obiectivul acestui articol este studiul comportamentu-
lui utilizatorilor de telefoane mobile din România. În acest sens distin-
gem comportamentul utilizatorilor telefoanelor tradiþionale de cel al te-
lefoanelor inteligente. În acelaºi timp încercãm sã aprofundãm compor-
tamentul utilizatorilor de telefoane mobile inteligente. Rezultatele sunt
bazate pe 508 chestionare. Acest studiu a fost realizat în colaborare cu o
firmã dezvoltatoare de software din Cluj-Napoca, firma Codespring.

Cuvinte cheie: telefon mobil, telefon inteligent, comportamentul
consumatorului, România

Coduri JEL: C83, M31

Plecãm sau rãmânem? – cercetare cantitativã în rândul profesorilor
care îºi desfãºoarã activitatea în liceele judeþului Covasna

ERIKA GYÖNÖS
În ziua de azi, este din ce în ce mai evident subfinanþarea sistemu-

lui de învãþãmânt, atât în partea de infrastructurã cât ºi în cazul cheltu-
ielilor cu resurse umane. Cine rãmâne în sistemul educaþional are o vo-
caþie pentru acesta mai rar o satisfacþie materialã, ºi totuºi se ºtie cã
pentru servicii de calitate este necesar un personal bine remunerat.

În lunile aprilie–mai a anului ºcolar 2009–2010, am realizat o cerce-
tare cantitativã în rândul profesorilor din liceele judeþului Covasna. În
cadrul acestuia au fost intervievate 390 de cadre didactice, alese prin
metoda stratificãrii eºantionului. În urma testului 2 am ajuns la conclu-
zia, cã în funcþie de aria curricularã cãruia aparþine postul cadrului di-



dactic existã diferenþe în ceea ce priveºte dacã au fost sau nu angajaþi în
alt domeniu de activitate. La fel existã diferenþe între grupele de vârstã
ºi dorinþa de a renunþa la cariera de profesor.

Rezultatele testului ANOVA cu douã variabile independente con-
firmã faptul cã, vechimea în sistemul educaþional este influenþatã de
aria curricularã a postului cadrului didactic ºi de ultima ºcoalã absol-
vitã.

Cuvinte cheie: cercetare de marketing, tabel de contingenþã, testul
2, coeficientul de contingenþã, analiza varianþei cu mai multe variabile

Cod JEL: C30, C50, C52, I20



An Empirical Investigation of the Capital Structure Decisions of
Companies Listed on the Romanian Stock Exchange Market

RÓBERT BEDER – JÁCINT JUHÁSZ – IMOLA KOVÁCS
The current study is testing the trade-off and pecking order hypo-

thesis on the Romanian market. The results confirm the assumptions of
the pecking order theory, also existing some evidences that speak in fa-
vor of the trade-off theory. Chances are that firms converge to a dynami-
cally changing, predetermined debt to equity ratio, but in order to reach
it, their tools are limited: because of the information asymmetry bet-
ween investors and management companies rarely issue new stocks.

 Keywords: trade-off theory, pecking order theory, information
asymmetry, interest tax shield, cost of financial distress

 JEL Codes: C58, G32, G39

Comparative financial analysis of the traditional life insurance
products and of private pensions

MÓNIKA FODOR  –  ILDIKÓ KOVÁCS
In our days the financial markets are characterized by complex pro-

ducts and processes. Even on the insurance market the insurance pro-
ducts, their costs and benefits are almost impossible to follow. As a re-
sult, many times decisions of buying one product or another are made
randomly, with no regards to financial rationing. The aim of this paper
is to offer a methodology and empirical evidence of how one can make a
choice of buying a traditional life insurance product or a private pen-
sion. In the analyses we use the discounted cash flow method.

Keywords: insurance market, life insurance, private pensions,
cash-flow, scenario analysis, insurance premiums, insurance claims,
additional clauses

JEL codes: G22, C52, C23



Smartphone vs. traditional cell phone young users in Transylvania

MÓNIKA ANETTA ALT – GÁBOR HERMAN
In the current global economy a new market is emerging rapidly, the

market of smartphones. The purpose of this article is to study cell phone
users’ characteristics in Romania. We have outlined the characteristics
between smartphone and traditional cell phone users.  Additonally, our
goal is to understand smartphone users’ behavior in detail. The results
are based on 508 questions survey, which was created in collaboration
with a software development company, Codespring from Cluj-Napoca.

Key words: mobile-, smartphone, consumer behavior, Romania
JEL codes: C83, M31

Leave or stay? – Quantitative research involving high schools
teachers in the country of Covasna

ERIKA GYÖNÖS
Nowadays, the problem of the education system, in which both the

infrastructure and the human resources are underfinanced, is getting
more and more obvious. It is self-explanatory that those who remain in
the education system have a vocation for it, and only rarely material sa-
tisfaction. Yet, we know that quality service requires a well-paid staff.

In the 2009-2010 school-year, during the months of April and May I
carried out a quantitative research involving high school teachers in the
county of Covasna. Within the research there were 390 teachers inter-
viewed, selected by the sample stratification method. Following the 2

test, I concluded that according to the curriculum areas to which the teac-
hers’ posts belong there are differences in their having or not been previo-
usly employed in another line of business. There are also differences bet-
ween age groups and the willingness to abandon the teaching career. The
results of the ANOVA test with two independent variables, confirm that
work experience in the education system is influenced by curri culum
areas to which the teachers’ posts belong and his last graduated school.

Keywords: marketing research, contingency table, 2 test, contin-
gency coefficient, analysis of variance with multiple variables

JEL codes: C30, C50, C52, I20


